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APRESENTAÇÃO 
A presente Tes~, que tem como objetivo o estudo da DÍvi-
da Externa, dos Haveres Financeiros e das Autoridades Monetárias 
Brasileir~nos anos setenta, encontra-se subdividida em três pe-
ríodos: o "milagre", aqui denominado "Allegro Vivacett (1968/73); 
o período de desacelaração econômica entre 1974 e 1978, "Andan-
te", que corresponde à administração econômica de Simonsen e, 
finalmente, o período entre 1979 e 1982, "Prestíssimo 11 , em que, 
com Delfin Neto ã frente da economia, assiste-se às fortes oscf-
lações da política econômica e ao aprofundamento da crise atual 
que, com decréscimo do produto real, não encontra paralelo na 
história econômica brasileira recente. 
A subdivisão da década dos setenta, bem como os movimen-
tos de cada período, estão associados tanto ao desempenho da eco-
nomia brasileira como ao comportamento do Circuito Financeiro In-
ternacional. Inaugurado pela "Crise do DÓlar" do final dos anqs 
sessenta, este circuito é realimentado entre os dois choques de 
petróleo e, dado seus limites, sofre bruscas transformações na 
"Administração Reagann. 
Como introdução e "pano de fundo" da Tese, apresentamos 
o "Pre1Údio 11 sobre o qual se desenrolam os movimentos da dÍvida 
externa, dos haveres financeiros e das Autoridades Monetárias 
Brasileiras nos anos setenta. 11A Internacionalização do Capital 
Produtivo e a Industrialização B~asileira no P6s-Guerra' 1 , primei-
ro item do 11PTelÚdio", montado essencialmente sobre citações, 
recolhe trechos da produção teórica dos economistas da escola 
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do pensamento econômico. brasileiro consubstanciada na Universida-
de Estadual de Campinas - UNICAMP. 
Como segundo item da Introdução, destaca-se o comporta-
mento da inflação brasileira frente às variações do Produto In-
terno Bruto e a diversificação da Estrutura Monetário-Financei-
ra a partir das reformas dos anos sessenta. 
A inauguração de um novo Circuito Financeiro Internacio-
nal a partir da crise do Sistema Monetário Internacional e do de-
senvolvimento do mercado de eurornoedas no final dos anos sessen-
ta, "atropela" as reformas da Estrutura Monetário-Financeira Na-
cional que se desenham em meados da década dos sessenta para a-
daptá-la ao padrão de acumulação que se segue ao "Plano de Me-
tas"t desenvolvendo os Haveres Financeiros de forma totalmente 
anômala. t neste sentido que se introduz o terceiro item do 
"Prelúdio". 
Corno quarto e Último item introdutório, analisamos o 
comportamento da taxa de câmbio, a variação efetiva do poder de 
compra do cruzeiros e a relação entre a taxa de juros interna-
cional e a taxa doméstica, 
Ao subdividirmos o estudo da Dívida Externa, Haveres 
Financeiros e Autoridades Monetárias nos três períodos anterior-
mente citados, tomamos o cuidado de .desdobrá-los segundo um so 
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critério. Como primeiros itens dos três capítulos, analisamos 
sempre a questão do endividamento externo brasileiro. Nos segun-
dos itens, de forma descritiva, estuda-se o comportamento dos 
Haveres Financeiros e nos terceiros, a acumulação financeira, a 
PolÍtica e as Autoridades Monetárias. Desta forma, a leitura 
da Tese pode ser realizada na ordem em que está apresentada, isto 
é, por períodos ou, alternativamente, pelos itens acima lista-
dos. Nesta segunda opção, percorre-se primeiro o Endividamento 
Externo Brasileiro nos três períodos, depois o comportamento dos 
Haveres Financeiros (segundos itens dos três capítulos) e, por· 
fim, a análise da Acumulação Financeira, da Política e das Auto-
ridades Monetárias. 
As conclusões deste trabalho, resumidamente, encontram-
se reunidas no "Finale". 
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1 - A INTERNACIONALIZAÇÃO DO CAPITAL PRODUTIVO E A INDUSTRIALIZA-
ÇÃO BRASILEIRA NO POS-GUERRA 
A reorganização do capitalismo internacional no pós-guer-
ra a partir do poder econômico e da supremacia industrial dos Es-
tados Unidos caracteriza-se pela internacionalização do capital 
produtivo(l). O movimento internacional do capital produtivo dá-se 
inicialmente a partir dos Estados Unidos para os demais países ca-
pitalistas desenvolvidos; o impacto dos capitais americanos nos 
países "reconstruídos" pelo Plano Marshal será então amplificadO 
pelo movimento de capitais produtivos dos países "reconstruídos" 
em direção aos países do chamado TerceirO Mundo. Acirrada a con-
corrência internacional, os capitais americanos não tardarão em, 
depois de "reconstruir" os países desenvolvidos, "ajudar" a desen-
volver os países para os quais os capitais dos ''reconstruídos'' se 
refugiaram. 
Para o Brasil, dadas as condições internas representadas 
pelo grau de mercantilização e de desenvolvimento industrial en-
tão alcançado, o movimento internacional de capitais em busca de 
novos espaços para a acumulação de capitais produtivos será absor-
vido segundo o "Plano de Metas" que, desenhado nos anos cinquenta, 
constitui um marco fundamental na industrialização brasileira. O 
nplano de Metas" corresponde basicamente ã diversificação da es-
trutura industrial e ao desenvolvimento do Departamento de Bens de 
(1) HYMER, Stephen -Empresas :Multinacionais: A Internacionalização do Capital. 
Rio de Janeiro, Graal, 1978. 
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Produção, internacionalizando-o de forma a determinar relativa au-
tonomia à dinâmica da economia brasileira no que se refere ao pro-
cesso de acumulação capitalista. 
Em 19ó3, em "Quinze Anos de Política Econômica", Carlos 
Lessa apresentava-nos este período como o da "coroação e sublima-
çãon da industrialização brasileira. Textualmente: 
uA conclusão do Plano de Metas, de certa forma, coincide 
com a finalização do longo processo de diversificação 'in-
dustrial atravessado pela economia brasileira no contexto 
do modelo de desenvolvimento por substituição de importa-
ções. A indutrialização induzida pelo estrangulamento ex-
terno, que caracteriza o modelo, iniciada na depressão de 
1929, teve seu coroamento e sublimação na segunda metade 
do Último decênio. Neste período, sob o esquema do Plano 
de Metas, foram superadas as anteriores taxas de cresci-
mento da economia. No período 57/61 o PBI cresceu7,9~a.a. 
contra 5,2%a.a.no quinquênio precedente. Tal resultado de-
correu do esforço concentrado de inversões na montagem 
de um sistema industrial integrado em termos verticais, 
onde se fizessem presentes, com peso, setores produtores 
de bens de capital e de insumos básicos. Se bem que esta 
estrutura industrial ainda apresente algumas desconexões, 
o principal foi realizado~ Em termos qualitativos, o Bra-
sil abre a década dos 60 com um perfil industrial de eco-
nomia madura ... 11 (l) 
(1) LESSA, Carlos - Quinze Anos de PolÍtica Econômica. São Paulo, Brasiliense, 
1983. p.ss. 
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Noutro texto clássico do período (1963), "Auge e Declí-
nio do Processo de Substituição de Importações no Brasil", Maria 
da Conceição Tavares, utilizando o conceito de indústrias dinâmi-
cas para designar os setores de elevado ritmo de expansão que al-
teraram a estrutura industrial do País, fornecia, resumidamente, 
os seguintes dados: 
"Em 1949, apenas duas indústrias eram responsáveis, em 
conjunto, por mais de 50% do valor da produção total das 
indústrias de transform~ção: a de alimentos e a têxtil. 
As demais indústrias tinham, cada uma, participação infe-
rior a 10%, embora a metalÚrgica e a quÍmica já se dis-
tinguissem como as duas imediatamente seguintes, coloca-
das, porêm, em nível muito inferior em relação àquelas. 
"Já em 1958, a participação conjunta daquelas duas indús-
trias tinha baixado para 36% e em 1961 representava apenas 
34% do valor global da produção. De modo geral, verificou-se 
um aumento considerável no peso relativo das indústrias 
mecânicas, metalúrgicas, de material elétrico, de material 
de transporte e química, que por esse motivo passaremos a 
designar de indústrias dinâmicas. O grupo como um todo au-
mentou a sua participação de 22% em 1949 para 38% em 1958 
e 41% em 1961."(1) 
(1) TAVARES, i--1-:'lria da Conceição - "Auge e DeclÍnio do Processo de substituição 
de Importações no Brasil", in Da Substituição de ImportaçÕes ao capitalismJ 
Financeiro. Rio de Janeiro, Zahar, 1976. p.9Z 
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Desta forma, através da estruturação de seu Departamento 
de Bens de Produção, a economia brasileira passa a "andar sobre 
seus próprios pés", inaugurando um novo padrão de acumulação, em 
que são gerados internamente ciclos inerentes ao movimento do ca-
pital. Em 1974, João Manoel Cardoso de Mello e Conceição Tavares 
desenvolvem as teses que, utilizando o instrumental analítico da 
economia moderna de Michal Kalecki para os ciclos econômicos, pro-
curam reinterpretar o processo de industrialização brasileira, in-
corporando ã análise da economia brasileira recente o estudo dos 
ciclos de acumulação que envolvem momentos de expansão e de depres-
são econom1ca. 
nA Implantação de um bloco de investimentos altamente com-
plementares, entre_ 1956 e 1961, correspondeu, ao contri-
rio, a uma verdadeira 'onda de inovaçõest schumpeteriana: 
de um lado, a estrutura do sistema produtivo se alterou 
radicalmente, verificando-se um profundo 'salto tecnológi-
co'; de outro, a capacidade produtiva.se ampliou muito ã 
frente da demanda pré-existente. Há, portanto, um novo 
padrão de acumulação, que demarca uma nova fase, e as 
características da expansão delineiam um processo de 
industrialização pesada, porque este tipo de desenvolvi-
mento implicou num crescimento acelerado da capacidade 
produtiva·do setor de bens de produção e do setor de 
bens duráveis de consumo antes de qualquer expansão pre-
visível de seus mercados. 
"Na linguagem do esquema tri-departamental de reprodução, 
a instalaç.ão autônoma (isto é, não induzida pela demanda) 
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de setores de ponta do departamento de bens de produção 
(D I) e do setor pesado do departamento de bens de con-
sumo para capitalistas (D III), acompanhada e amparada 
pelo investimento pÚblico (energia, trasnportes, etc.), 
gerava demanda dentro da própria fração jâ existente do 
departamento de bens de produção, operando mecanismos de 
reforço e de retro-alimentação ã medida em que o proces-
so avançava. As indústrias integrantes do departamento de 
bens de consumo para assalariados foram levadas literal-
mente a reboque do crescimento rápido dos departamentoS 
I e III"(1) 
"Em suma, a industrialização pesada .configura um ciclo 
de acumulação e, por isto, compreende dois momentos: o 
de expansão entre 1956 e 1961, e o de depressão, entre 
1962 e 1967. A depressão manifesta-se antes por uma queda 
das taxas de crescimento que por uma deflação generalizada 
de preços e salirios, tanto devido ao cariter oligopoliza-
do dos mercados industriais, com forte preponderância da 
empresa iternacional, quanto por causa do alto peso do in-
vestimento pÚblico, que asseguram um patamar mínimo de in-
versoes. 
11A irÍdustrialização chegara ao fim e a auto-determinação 
do capital estava, doravante, assegurada ... uCZ) 
(1) CARDOSO DE :MELW, João Manoel -O Capitalismo Tardio. São Paulo, Brasiliense, 
1982. pp.117-118. 
(2) CA!IDOSO DE MELLO, João Manoel - Op.cít., p.122. 
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''A economia brasileira, depois que seu processo de acu-
mulação passou a estar basicamente determinado endogena-
mente pela expansão e diversificação do setor industrial, 
vale dizer, alcançada determinada dimensão dos setores 
produtores de bens de produção e de consumo durável, está 
sujeita a ciclos de expansão e a problemas de realização 
que podem ou não se desenvolver numa crise, como em qual-
quer economia capitalista.''( 1) 
A economia brasileira, que assistiu um ciclo de crescimen-
to acelerado entre 1956 e 1961 seguido de uma queda nas taxas de 
crescimento entre 1962 e 1967, entra em nova fase de expansao em 
1968. Já no final de 1973 a economia apresentaria os primeiros si-
nais de uma nova crise, crise que se estende aos dias de hoje. Em 
1977, quando a desaceleração da economia brasileira já era paten-
te, João Manoel e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo publicavam suas 
"Reflexões sobre a Crise Atual". 
"0 declínio da taxa de acumulação do setor de duráveis 
começa a arrastar os demais setores, já no final de 1973, 
num momento em que a capacidade instalada da indústria 
de bens de produção estava se ampliando em resposta -as 
decisões de investir tornadas durante o auge de 72/73. 
E como vimos, o setor produtivo estatal era incapaz de 
subir sua taxa de acumulação, dados os problemas de finan-
ciamento já apontados, de modo a compensar o declínio do 
investimento privado. 
(1) TAVARES, Maria da (bnceição - Acumulaçilo de Capital e _Industrialização no 
Brasil. Rio de Janeiro, Tese de Livre Docência- UFRJ, 1974 ·(mimeo).p.137. 
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"A recessão so nao vem porque, em primeiro lugar, o inves-
timento das grandes empresas não é paralizado, mas ape-
nas diminui seu ritmo, e, em segund0 lugar, porque o gas-
to pÚblico se manteve em nível elevado, tudo isso sufragado por 
uma política monetária permissiva. Em 1975, a crise já é 
por demais patente, uma vez que o investimento privado so-
fre corte substancial.''(l) 
Conceição Tavares, em sua Tese para Professor Titular, 
analisou pormenorizadamente todas as etapas desté novo ciclo que 
esgota-se pela própria geração de um "potencial produtivo muito su-
perior às possibilidades de realização d.inâmicatt: 
"A reversao dos altíssimos níveis de investimento priva-
do já em 1974 deriva-se sobretudo, a nosso ver, de uma 
queda na taxa de rentabilidade esperada do investimento 
nos setores de bens de consumo durável e nao durável fa-
ce ao crescimento da capacidade ociosã geral das indús-
trias têxtil, de material de transporte e elétrico que 
tinham sobre-investido no auge. Os dados de projetos apro-
vados pelo CDI demonstram que o auge da demanda de inves-
timento fixo nos setores de bens de consumo se dá em 1973 
e que ela reverte a partir daí, com exceçao da indústria 
gráfica. A reversão mais fo.rte ê justamente na indústria 
automobilÍstica e têxtil, antes mesmo que encontrassem em 
(1) C:-'\ROOSO DE iv1ELW, João ::J.:moel e :3ELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello - ''Reflexões 
sobre a Crise Atual", in BELLUZZO, L.G.M. e COUTINHO, Renata - Desenvolvi-
mento Capitalista no Brasil n9 1. São Paulo, Brasiliense, 1982. pp.154-155. 
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vigor os cortes aos incentivos do CDI (depois de 1975). 
No entanto mantém-se até 1975 a demanda de investimentos 
em projetos já aprovados pelo CDI para as indústrias 
insumos básicos e eleva-se fortemente em 1974 e 1975 
de 
o 
valor de novos projetos na indústria de bens de capital. 
"Assim a partir de 1974, apesar de os projetos públicos 
em execução serem capazes de sustentar as taxas de acumu-
lação de setores importantes de bens de produção, nao 
são suficientes sequer para manter o ritmo de crescimento 
da produção co_rrente da indústria pesada e, muito menos, 
da demanda do resto da indústria."(1) 
Entretanto, enquanto a crise de expansao da economia bra-
sileira de 61-67 deu-se em meio a um período de "boom" da economia 
internacional, a crise de 1974 dá-se num momento de franca desace-
leração de um largo clliclo (Kondratiev) da economia mundial.Belluzzo 
e Luciano Coutinho, em "0 Desenvolvimento do Capitalismo Avançado 
e a Reorganização da Economia Mundial no PÓs-Guerra", apontam o 
caráter desta crise de esgotamento da economia internacional. 
"Estão conjugado~ nesta crise os esgotamentos de duas di-
mensões de um ciclo largo de caráter schumpeteriano. Uma 
diz respeito ã perda de dinamismo e ã saturação relativa 
derivadas da exaustão da onda de difusão tecnológica nos 
setores que lideraram a expansao em todas as economias 
(1) TAVARES, :tvfaria da Conceição - Ciclo e Crise - O M:wimento Recente da Indus-
trialização Brasileira. Rio de Janeiro, Tese para Professor Titular -UFRJ, 
1978 (mimeo.). pp.97-98. 
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capitalistas avançadas. A outra refere-se à forma de in-
ternacionalização deste padrão de crescimento, através 
da grande empresa internacional e das grandes transform! 
çoes que esta imprimiu ã economia mundial no pós-guerra. 
O rápido e concentrado processo de internacionalização 
do capital industrial no pós-guerra funcionou como um 
mecanismo de extensão e aprofundamento de fronteiras de 
acumulação produtiva, em escala global, dilatando o po-
tencial de crescimento daquele padrão e adiando seu 
deadline temporal." ( 1) 
Imprevisíveis, portanto, sao os caminhos (ou descaminhos) 
da economia brasileira na crise atual que já ~egistra decréscimos 
no produto real, num comportamento totalmente inusitado em toda a 
história econômica brasileira recente. 
(1) COl.ITINHO, Luciano G. e BEILUZZO, L.G.M.- 110 Desenvolvimento do Capitalismo 
Avançado e a Reorganização Ja Economia Hwldial no PÓs-Guerra". in BELLUzzq, 
L.G.M. e COtiTINHO~ R. - Desenvolvimento Capitalista no.Brasil n9 1. São Pau 
lo, Br~siliense, 1982.p.21. 
2 - INFLAÇAO, CORREÇÃO MONET.~RIA E DIVERSIFICAÇAO DA ESTRUTURA 
FINANCEIRA NACIONAL 
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A inflação brasileira entre 1956 e 1982 apresentou taxas 
anuais variando de 13,0% a 109,9%. O Quadro e a Gráfico 1 trazem, 
ano a ano, as taxas de crescimento do PIB e as taxas de inflação 
anual. ~ mais que visível a relação inversa entre a inflação e o 
crescimento econômico: os períodos de relativamente baixa taxa de 
inflação correspondern aos de elevada expansão econômica enquanto 
que as altas taxas de inflação acompanham os períodos de desace1e-
ração do crescimento econômico. Em 1979, Adroaldo Moura da Silva 
constroi, utlizando-se .de médias móveis ·ae cinco anos, o gfafico 1 
que aqui foi montado de forma menos sofisticada (Gráfico 1) 
Reproduzimos abaixo o primeiro parágrafo da "Intermedia-
ção Financeira no Brasil: Origens~ Estrutura e Problemas 11 : 
"Inflação e rápido crescimento econômico marcam a expe-
riência da economia brasileira no após-guerra. Por certo, 
estes não são fenômenos independentes. Como indicado na 
Figura 1, as fases de desaceleração dos ciclos de cres-
-cimento da economia brasileira -de 1962 a 1967 e apos 
1973 - são exatamente momentos onde se materializam for-
- . fl . - . " ( 1) tes pressoes 1n acionarias. 
(1) !>DURA DA SILVA, Mroaldo- Intennediação Financeira no Brasil: Origens, Es-
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A versao oficial nos anos sessenta, ingenuamente, respon-
sabilllava(como inacreditavelmente o faz nos nossos dias) as emis-
sões de moeda pela inflação. De acordo com o· "Diagnóstico Prelimi-
nar sobre a Situação Monetária, Creditícia e do Mercado de Capi-
tais (1947 - março de 1964) do Plano Decenal de Desenvolvimento 
Econômico e Socialu de maio de 1966. 
'~ão é necessário grande enfôrço de raciocÍnio para ver 
que a causa do aumento dos preços na história do Brasil 
no pós-guerra tem sido o aumento da quantidade dos meios 
de pagamento." C 1) 
Ignácio Rangel, já em 1963 alertava-nos sobre a ilusão 
monetária por detrás deste raciocínio de pouco esforço (segundo 
os próprios autores do diagnóstico). 
"Descoberta a correlação entre a variação do Índice de 
preços e a do volume do meio circulante, os monetaristas 
saltaram sem maior exame para o postulado de que era o 
governo federal o responsável pela inflação, visto como 
é ele que, emitindo dinheiro, faz variar o volume do 
meio circulante. O ato de emitir emerge, assim como o 
'fiatt genesíaco de todo o processo inflacionário. 
(1) EPEA - Plano Decenal de Desenvolvimento Econômico e Social - Diagnóstico 
Preliminar - Situação Monetária, Creditícia e do Mercado de Capitais 
(1947 - março de 1964). Hinistério do Planejamento e C.oordenação Econômica, 
1966. p.48. 
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"Ora, a verdade é que a teoria monetária não nos diz que 
devamos excluir de plano a possibilidade de que a varia-
ção do volume de meio circulante seja um efeito induzido 
da elevação do índice geral de preços, ao invés de causa 
dessa elevação."(1) 
Concretamente, ao nível do financiamento da rápida expan-
são que alterou a estrutura indu,strial brasileira (1956-61), a 
inflação representou um mecanismo de poupança forçada, deixando de 
ser funcional com a desaceleração econômica pós-61 e o consequente 
recrudescimento inflacionário. O Estudo da CEPAL de 1971 é bastan-
te claro neste sentido: 
''O mecanismo de poupança forçada representado pela infla-
ção só teve certa eficácia, e por períodos mais ou menos 
breves, nos países em processo de expansao acelerada onde 
não havia risco de fortes tensões redistributivas como 
resposta ao desgaste do mecanismo inflacionário de capta-
ção. Enquanto se apresentavam essas condições, no perío-
do 1957/61, o Brasil talvez tenha oferecido o exemplo mais 
notável. A inflação se tornou, efetivamente, um instrumen-
to de transferência intersetorial de recursos, subtraindo 
os excedentes Potenciais de todos os agentes e setores eco-
nômicos que não tiveram capacidade de reação e de expansão 
comparável ã dos setores mais dinâmicos. A transferência 
(1) RANCillL, Ignácio -A Inflação Brasileira. São Paulo, Brasiliense, 1978.p.23. 
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se fazia pela v1a monetária e graças a modificações brus-
cas dos preços relativos dos principais bens e serviços, 
em prejuízo, e.videntemente, dos salários, juros, aluguéis 
e outras formas de rendas contratuais relativamente rígi-
das."(1) 
As reformas do sistema monetário e financeiro que se efe-
tuaram durante o período da crise econômica de 1962-67, por sua 
vez, vieram para adaptar a estrutura financeira nacional à nova 
fase industrial inaugurada pela instalação do setor de bens ~ae 
produção e de bens duráveis de consumo do Plano de Metas. Em 1967, 
ao discutir o problema do financiamento interno, Conceição reafir-
mava que, 
" admitindo um potencial de poupanças em expansão, co-
loca-se, de imediato, o problema de uma adequada estrutu-
ra financeira. Esta deveria ser capaz nao só de suprir a 
atividade real como um montante global de poupança efeti-
va satisfatório, corno também de permitir as transferên-
cias intersetoriais requeridas pelo processo de desenvol-
vimento. Para isso ter-se-ia que forjar instrumentos fi-
nanceiros que possuíssem os padrões de liquidez exigidos 
pela demanda de recursos financeiros por parte das empre-
sas e as garantias de rentabilidade e segurança exigidas 
para ampliar e diversificar a oferta de poupanças no mer-
(1) CEPAL - "O Desenvolvimento Recente do Sistema Financeiro da América Lati-
na" in SERM, José (Coord.) - América Latina - Ensaios de Interyretação 
Econômica. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1976. p.129: -
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cada financeiro, além de criar-se canais institucionais 
capazes de orientar os fluxos financeiros para os setores 
que se pretendesse desenvolver ou simplesmente para aque-
les em que houvesse oportunidades Óbvias de investimento 
mas escassez de recursos."(l) 
Dentro da estrutura financeira desenhada pelas reformas 
monetária e financeira de 1964-66, a grande chave das transforma-
ções ficará por conta da correçao monetária do dinheiro como um 
dispositivo automático e legal de reavaliação do cruzeiro com a 
finalidade de salvaguardar a "funçãon reserva de valor dos ativos 
financeiros, num regime cronicamente in{lacionário. 
Diversificam-se as instituições financeiras e os instru-
mentos de captação. A SUMOC e transformada em Banco Central e o 
Banco do Brasil continua a exercer algumas funções de banco cen-
tral ao lado de sua atuação como banco comercial e de fomento. Re-
forçam-se as Financeiras para que dêem suporte-ao setor de bens 
duráveis de consumo a criam-se Bancos de Investimento (privados) 
e, já no final dos anos sessenta, Bancos de Desenvolvimento (esta-
duais) para que 1 junto ao Banco Nacional do Desenvolvimento Eco-
nômico - BNDE, financiem os investimentos a longo prazo. Outra 
grande peça da nova estrutura financeira será o sistema financei-
ro habitacional centralizado pelo Banco Nacional da Habitação-BNH 
e composto pelas Caixas Econômicas Estaduais e Federal e pelas So-
(1) TAVARES,- Maria da Conceição -·"Notas sobre o Problema do Financiamento numa 
Economia em Desenvolvimento - o Caso do Brasil" in Da Substituição de Impor-
tações ao Capitalismo Financeiro. Rio de Janeiro, Zahar, 1976.pp.128-29. 
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ciedades de Crédito Imobiliário - SCI e Associações de Poupança e 
Empréstimos - APE. 
Quanto aos instrumentos de captação, as Autoridades Mone-
tárias passam a emitir títulos públicos (ORTNe,apartir de 1970, 
LTN), em grande parte colocados compulsoriamente junto às institui-
ções financeiras públicas e ao sistema bancário. Os bancos comer-
ciais, por sua vez, além dos dep-Ósitos a vista, passam a financiar 
o capital de giro das empresas através de depósitos a prazo com 
"correção monetária pré-fixada" e repasses externos na forma da Re-
solução 63. 
As Financeiras emitem letras de câmbio e os bancos de in-
vestimenta, através dos depósitos a prazo (em 1972 os bancos de 
investimento deixam de emitir letras de câmbio), acabam por finan-
ciar o capital de giro das empresas. Em relação aos investimentos 
-de longo prazo, os bancos de investimentos so operarão marginalmen-
te, transformando-se em meros repassadores do BNDE e de recursos 
externos. Jâ os bancos de desenvolvimento, cujos d-epósitos a pra-
zo só passam a ser significativos a partir de 1980, acabaram por 
operar simplesmente como agências estaduais do banco federal (BNDE) 
que a partir de 1974 é re~limentado com os recursos do PIS/PASEP e, 
como os bancos comerciais e de investimento, endividam-se no exte-
rior~ 
Quanto ao sistema financeiro habitacional, as instituições 
captam depÓsitos de poupança e as SCI, especificamente, emitem tam-
bém letras imobiliárias, ambos ativos com correção monetária e JU-
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ros. Quanto ao BNH, a principal fonte de recursos, corrigidos mo-
netariamente com juros, provém da constituição em 1967 do Fundo de 
Garantia por Tempo de S_erviço - FGTS que aparece como 11 opção" à 
estabilidade do trabalhador garantida pela Consolidação das Leis 
Trabalhistas.(]) 
(1) Além das obras citadas neste ítem, consultar: 
- SOQ-IACZEWSKI, Antônio Cláudio - Tese de Doutorado (mimeo) - London Sthool 
of Economics, 1982; 
- ZINI JUNIOR, Álvaro Antônio - Uma Avaliação do Setor Financeiro no Brasil: 
Da Reforma de 1964/65 ~Crise dos Anos Oitenta. (tese de mestrado-mimeo). 
Campinas, UNICAMP, 1982; 
- NESS Jr., Walter L. - A Influência da Correção M::metária no Sistema Finan-
ceiro. Rio de Janeiro, IFMEC, 1977; 
- G()}.1ES DE ALMEIDA, Julio Sergio - As Financeiras na Reforma do Mercado de 
Capitais: o Descaminho do Projeto Liberal (tese de mestrado - mimeo). 
Campinas, UNICAMP, 1980; 
- TEIXEIRA, Natermes Guimarães - Os Bancos de Desenvolvimento no Brasil. 
Rio de Janeiro, ABDE/CEBRAE/BNDE, 1979; 
- KANDIR, A. - A Instabilidade do Mercado Habitacional (tese de Mestrado-mi-
meo). Campinas, UNICAMP, 1983. 
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3 - A CRISE DO SISTEMA MONETÁRIO E FINANCEIRO INTE&~ACIONAL 
Na segunda metade dos anos sessenta·, enquanto o Brasil 
reestruturava seu Sistew.a Monetário-Financeiro, o Sistema Monetá-
rio Internacional, em vigor desde o final da Segunda Grande Guer-
ra, atravessa a chamada "Crise do DÓlar" que acaba por inaugurar 
um novo circuito financeiro internacional através do desenvolvimen-
to do mercado de euromoedas. 
Se a reorganização do capitalismo interriacional no pos-
guerra foi marcada pela forte hegemonia norte-americana, sua moeda, 
o dólar, assumiu o papel de dinheiro universal. 
nnepois da Segunda Guerra Mundial, o monopólio do dólar 
tinha se tornado mais absoluto do que o da libra hos ve-
lhos tempos. A influência política dos Estados 
era- e é- muito maior.uCl) 
Unidos 
O poder de emitir a moeda universal, que nasce naturalmen-
te e reflete a mencionada hegemonia internacional americana, foi 
legitimado no acordo de "Bretton Woods" através da amarração do 
dólar ao valor da mercadoria que historicamente tem desempenhado 
a função de dinheiro, o ouro. 
( 1) TRIFFIN, Robert - "O Colapso Monetário Internacional e a Reconstrução em 
Abril de 1972'' in SAVAZINI, J~A., MALAN, P.S. e BAER, W. (orgs.) Economia 
Internacional. São Paulo, Saraiva, 1979. p.457. 
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Quando, esgotado pelo seu próprio desenvolvimento, entra 
em crise o padrão tecnológico que sustentou a acumulação capitalis-
ta dos países integrados no processo de internacionalização do ca-
pital produtivo e desajustarn-se as diversas economias nacionais, 
sobrevem, como um fantasma, a imcompatibilidade de uma moeda na~ 
cional servir a um sistema internacionalizado. 
Os primeiros sinais des.ta incompatibilidade serao dados 
pelo abarrotamento de dólares fora das fronteiras americanas nos 
anos sessenta. Em 1960 elevam-se, "repentina e espetacularmente", 
os preços do ouro no mercado de Londres. Em 1967, na reunião anual 
do Fundo Monetário Internacional realizada no Rio de Janeiro, a 
crise do dÓlar já encontra-se formalizada e pYocuram-se novas for-
mas de moeda, com a criação dos Direitos Especiais de Saque-DES.C 1) 
"A crise do dÓlar, moeda central do sistema, assumiu uma 
forma aguda de 1968 a 1973, com o debilitamento da hege-
monia norte-americana e as premissas de urna crise econô-
mica nos Estados Unidos.''(Z) 
A moeda americana, cuja crise se inicia nos anos sessenta, 
só terá, entretanto, su~ conversibilidade em 
suspensa a 15 de agosto de 1971. 
ouro definitivamente 
( 1) ver TRIFFIN. Robert - O Sistema Monetário Internacional. Rio de Janeiro, 
Ex~ressão e Cultura, 1972. 
(2) BRUNHOFF, Suzarn1e de - 11Circulaciôn Financiera Internacional y Crisis Ca-
pitalista" in Investigación Econômica n9 144, 1978, p.170; ver também, 
da mesma autora, A PolÍtica ~bnetária. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1978. 
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''Se os bancos centrais estangeiros tivessem reagido ao 
problema do dólar como reagiram ao da libra esterlina em 
1931, teria sido em 1960, ou pouco depois, que a conver-
sibilidade do dÓlar teria de ser suspensa. O dólar so-
breviveu mais de dez anos corno moeda dominante somente 
-graças a aceitação crescente de sua ínconversibilidade 
de facto, a qual todos julgavam ser de seu próprio inter-
resse nao forçar os Estados Unidos a proclamá-la de ~-
re." (1) 
A relutância dos Estados Unidos em perder o poder de emi-
tir a moeda internacional, cria e mantém um impasse monetário que 
só será decidido com a nova reorganização da divisão internacional 
do trabalho que necessariamente acompanhará o novo padrão tecnolÓ-
gico que se desenvolve neste Último quartel do século. A incómpa-_ 
tibilidade entre uma moeda e um sistema internacionalizado (incom-
patibilidade latente na própria forma moeda) só se 11 resolve" den-
tro de uma estrutura de poder internacional. A relutância america-
na reflete, na ausência de alternativas concretas, a estrutura de 
poder desenhada no pÓs-guerra e o impasse reflete a crise desta 
estrutura nesta fase de ·revolução tecnolÓgica em que os contornos 
de uma nova ordem internacional ainda não são visíveis. 
O Sistema Monetário Internacional, a partir do final da 
década dos sessenta, passa pois a viver abertamente este impasse. 
As economias nacionais, altamente integradas, dependiam da conti-
(1) TRlFFIN, Robert -''O Colapso M::metário~ .. 1 ' pp. 457-S.~~-
38 
nuidade do comércio internacional e do movimento de capitais que 
apresentavam um afluxo contínuo de dólares para o sistema finan-
ceiro internacional (ver Quadro e Gráfico 2).Qualquer tentativa 
de restringir este afluxo de dÓlares desaguaria no tolhimento das 
demais economias que, desta forma, viam-se obrigadas a absorver a 
moeda americana. 
" ... O país mais rico e mais capitalizado do mundo v e 
seus déficits financiados em um fluxo contínuo pelo sis-
tema bancário de outros países a uma taXa de $700 milhões 
de dólares por ano durante mais de 20 anos - de 1950 a 
1969, $8,3 bilhões em 1970 e 
co ano, em 1971."(1) 
$24,8 bilhões em um úni-
O afluxo de dólares que elevam assustadoramente as reser-
vas internacionais~ agilizam então o mercado de eurodólares que 
faz circular a moeda americana sob risco de desvalorização, multi-
plicando o crédito fora do alcance das instituições regulamentado-
ras. (Z)Cria-se assim, já no final dos anos sessenta, uma nova fa-
se na internacionalização dos ativos financeiros. (ver Quadro e 
Gráfico 3). 
(1) TRIFFL"{, R. - "O Colapso M.:metário .•• " p.459 (os dados so incluem as insti-
tuições internacionais e os bancos centrais e governos). 
(2) Para um estudo do eurodÓlar até o final da década dos sessenta consultar os 
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(1) Instituições Internacionais,Bancos Centrais e Governos e demais Institui-
ções Financeiras 
Quadro 3 
RESERVAS E MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
(1969-82) 
RESERVAS INTERNACIONAIS (SALDOS- MERCACC FINA'JCEIRO INTERNACIONAL 
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Ante a crise do dólar, a comunidade internacional, inca-
paz de encontrar uma alternativa política viável, optou por "re-
solver" a crise monetária inaugurando esta nova fase de interna-
cionalização do circuito financeiro~ A crise do dólar estava en-
tão sendo adiada para assumir mais tarde nova forma, isto é, trans-
formar-se, nos anos oitenta, na: atual crise financeira internacio-
nal. 
Com a estabilidade internacional ameaçada, absorver a 
elevada liquidez internacional tornou-se tarefa premente. Seria' ne-
cessário fazer rolar os ativos financeiros sob risco do sistema 
ncapotar". Com o desenvolvimento do mercado de e.urodólares e de 
euromoedas de forma geral, a emissão do dinheiro universal deixa 
concretamente de ser um atributo exclusivo dos Estados Unidos. A 
emissão do dinheiro universal, até então acentada sobre o poder 
do país internacionalmente hegemônico, passa a depender tam-
bém dà poder dos bancos centrais dos demais países capitalistas 
desenvolvidos e do' poder "multiplicador" dos bancos internacionais 
que operam no mercado de euromoedas. :Estes Últimos, desvinculados 
de qualquer instituição regulamentadora, têm o seu poder de "mul-
tiplicação" subordinado exclusivamente à relação entre o volume de 
seus empréstimos e o risco perante seu capital, que é a essência 
e a própria f?rma de manife·stação de seu poder. 
Nesse sentido, a relutância americana em perder o poder 
de emitir a moeda universal, acaba por criar o poder do Sistema 
Bancário acima de qualquer estado nacional. Os bancos passam en-
tão a dividir com o Estado Americano a gerência do Dinheiro Univer-
sal. 
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A partir de 1971, o dÓlar sofre fortes flutuações no mer-
cada internacional. Medido em relação ao DES, que a partir de 
1974 passa a ter seu valor determinado por uma cesta de moedas for-
tes que inclui o dólar,Cl) a moeda americana desvaloriza-se acen-
tuadamente entre 1971 e 1975, valoriza-se em 1976, volta a desva-
lorizar-se entre 1977 e 1979, para valorizar-se abruptamente na 
Administração Reagan (as variações foram calculadas através das 
taxas médias - ver Quadro e Gr'áfico 4). 
Com a expansao do euromercado de moedas, abrem-se novoS 
espaças para a acumulação financeira. Quando, após o "choque de 
petróleo" de 1973, os chamados petrodólares vêm somar-se ao já 
congestionado euromercado de divisas, a taxa internacional de ju-
ros reais passa a ser negativa (ver Quadro e Gráfico 5), financian-
do o prÓprio déficit dos países importadores de petróleo e dilatan-
do de forma geral o espaço para a acumulação financeira internacio-
nal. Aliás, a majoração dos preços do petróleo, muito provavelmen-
te, só pôde ser mantida, dada a existência do circuito financeiro 
internacional montado para a rolagem dos dÓlares no final da déca-
da dos sessenta - doutra forma, os petrodÓlares talvez não fossem 
absorvidos. 
"A complexidade do assunto reside em superar certas in-
terpretações convencionais amplamente difundidas. De iní-
(1) O peso inicial do dÓlar na composição do DES, 33%~ foi alterado em 1981 para 
42% - ver Jaloretto, C. "Organismos 'Financeiros Internacionais" in BACEN -
















cio, deve-se evitar a simplificação comum que consiste 
em considerar este endividamento externo de um ponto de 
vista mercantil, ou seja, aquela visão que o observa sob 
as condições de oferta e demanda de um mercado de fundos 
emprestáveis, movido pela evolução dos balanços de paga-
mentes. Quando se avança numa direção correta, a dívida 
externa vai se despojando de uma imagem de financiamento 
compensatório para mostrar seus nexos com aplicações mui-
tas vezes predominantemente rentistas e especulativas 


































(ll EST!WEZ, Jaime e LIGITE.NSZTEJN, Samuel (Orgs.) -"Introducciónltin Nueva Fase 




1 '1 o 
Gráfico 4 
US$/DES (TAXA MnDIA) 
(1970-82) 









PERIODO TAXA DE JUROS - LIBOR INFLACMJ MltrJLA ANUAL JUROS REAIS 
CMltrJIA ANUAL) (1) ESTADOS UNIDOS(2) (TAXA BÁSICA) (3) 
1969 9,76 5,4 4 '1 
1970 8,52 5,9 2,5 
1971 6,58 4,3 2,2 
1972 5,46 3,3 2' 1 
1973 9,24 6,2 2,9 
1974 11 ,01 11 ,O 0,0 
1975 6,99 9' 1 (1 ,9) 
1976 5,58 5,8 (O ,2) 
1977 6,00 6,5 (O ,5) 
1978 8,73 7,6 1 '1 
1979 11,96 11 '3 0,6 
1980 14,36 13,5 0,8 
1981 16,51 10,4 5,5 
1982 13,11 6,2 6,5 
FONTE: IFS.FMI 
(2) "Consumer Pricesn 
(3) [(100 + (1) I 100 + (2)]- 1] .100- Não está sendo con-
siderada a defasagem entre a média dos prazos de emprés-
timos e a média anual da Inflação. 
Em que momento cada um dos países nao pertencentes -a 
OECD vai sendo incorporado ao gigantesco circuito financeiro in-
ternacional é questão específica. O Brasil, particularmente, in-
gressou no mercado de eurodólares por ocasião de seu próprio de-
senvolvimento no final da década dos sessenta. Corno resistir à ís.-
ca de crédito fácil, prazos dilatados e juros baixos? 
Em ritmo de opereta, as autoridades brasileira, ufanis-
tas vangloriavam-se da credibilidade que o País gozava junto 
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" As condições favoráveis vigentes no mercado financei-
ro internacional com relação ao País, como corolário dos 
êxitos da política econômica adotada pelo Governo, têm 
propiciado às Autoridades Monetárias o uso dos instrumen-
tos adequados ao controle do endividamento externo.nCl) 
Entretanto, longe de refletir a credibilidade internacio-
nal do País, o endividamento externo brasileiro refletia na verda-
de a crise monetária internacional e a dilatação geral do crédito 
que se estendia a todo e qualquer tomador que se apresentasse. 
John Wells, já em julho de 1973, antes portanto da crise do petró-
leo, nos adVertiria: 
"Deve-se pôr em evidência que a relativa facilidade com 
a qual o Brasil aumentou seu endividamento lÍquido global 
em termos de empréstimos em moeda deve-se a dramáticas 
mudanças ocorridas no tocante ã disponibilidade interna-
cional de capitais, mais do que a uma manifestação de 
apoio internacional ã sua polÍtica e ao s.eu desempenho 
econômicos. Os acontecimentos dos Últimos anos, nos merca-
dos de euro-moedas, sugerem um estado de coisas no qual os 
bancos se viram forçados a busc-ar novos tomadores de em-
préstimos e em· qUe- o excesso de oferta engendrou sua prÓ-
pria procura. O maior fluxo de créditos externos aos paí-
ses em desenvolvimento, o alongamento dos seus prazos e 
o barateamento de suas condições têm constituído um fenô-
(1) BACEN- Relatório Anual 1972. Brasília, BACEN, 1973. p. 172. 
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meno generalizado,de forma alguma limitado ao Brasil.''(l) 
Não podemos d~ixar de salientar que o circuito financei-
ro internacional inaugurado na segunda metade dos anos sessenta, 
com os dólares americanos sendo primeiramente absorvidos pelos de-
. -ma1s pa1ses capitalistas desenvolvidos que, num segundo momento, 
integram os países do "Terceiro Mundo" através do euromercado de 
moedas, segue, do ponto de vista geopolÍtico, os mesmos passos, faz 
clara analogia, ao movimento da internacionalização do capital pro-
dutivo no pós-guerra, descrito no primeiro Ítem desta introduçãO. 
Da mesma forma em que, na esteira do "Plano Marshal 11 , os capitais 
americanos "reconstroem" os países capitalistas desenvolvidos e os 
capitais dos "reconstruídos 11 , seguidos pelos çapitais americanos, 
passam a "desenvolver" o "Terceiro Mundo", os dÓlares americanos, 
fora de suas fronteiras nacionais, amplificam o euromercado de 
moedas que, por sua vez, acaba inserindo o "Terceiro Mundo" no 
circuito financeiro internacional que se segue à crise do dólar. 
A partir de 1979, com urna polÍtica fiscal liberalizante, 
uma política monetária restritiva, elevação da Dívida PÚblica e 
da taxa de juros, os Estados Unidos passam a atrair capitais in-
ternacionais que acabam por valorizar o dÓlar no mercado de moedas. 
"Assim, a política econômica praticada na Administração 
Reagan teve efeitos de desajustes estruturais sobre a 
(1) lVELLS, John - "Euro-DÓlares, Dívida Externa e o Milagre Brasileiro" in 
Estudos Cebrap n9 6. São Paulo, CEBRAP; 1973. pp. 16-17. 
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economia mundial mais severos que os dois choques de pe-
tróleo ocorridos na década de setenta. Os EUA, ao invés 
de tentar ajustar internamente a sua economia e auxiliar 
na montagem de um novo sistema monetário internacional, 
que permitisse a reciclagem multilateral dos déficíts e 
superavits dos principais países, resolveu reinstaurar a 
hegemonia da sua moeda e do seu poder financeiro ã custa 
do resto do mundo._uC1) 
O endividamento do "Terceiro Mundo", bem corno o de pai.-
ses do bloco socialista e das empresas e dos Estados no seio das 
próprias economias capitalistas desenvolvidas, deu-se a taxas in-
ternacionais de juros reais baixas ou mesmo negativas. A Adminis-· 
tração Reagan, contrariamente, fortaleceu o dÓlar mantendo altas 
as taxas nominais de juros 1 a despeito da queda na taxa de_ ínfla-
çao que acompanhou a redução dos estoques e dos preços dasllcommodi-
ties". 
Com as proibitivas taxas reais de juros, os bancos pas-
sam a atingir seus limites operacionais de empréstimos aos países 
e empresas endividados. A instabilidade do Sistema Financeiro In-
ternacional acentua-se no perigo de inadimplências generalizadas, 
na impossibilidade da manutenção das atuais taxas reais de juros, 
na elevada dÍvida pÚblica americana, no crescente déficit comer-
cial que é a contrapartida da valorização do dÓlar e num possível 
desmoronamento de toda a polÍtica fiscal, monetária e financeira 
da Administração Reagan. 
(1) TAVARES, M.C. - "A Crise Financeira Global" in Revista de Economia PolÍtica 
n9 10. São Paulo, Brasiliense, 1983. p.18. 
51 
"Na medida em que demorem medidas 1compensatórias 1 -que 
já deveriam ter sido tomadas há muito tempo e nem sequer 
foram aceitas em Toronto, no mês de setembro -, o risco 
de inadimplência dos principais devedores da América La-
tina, da Ásia e da Europa periférica aumenta. Infelizmen-
te, para sair da crise conjunta (de devedores e credores) 
nao basta apenas uma política mais liberal do FED ou que 
os principais bancos centrais aumentem as quotas do FMI. 
Requer-se fundamentalmente uma solução financeira coorde-
nada, que recomponha a situação ativa e passiva dos prin-
cipais bancos. e das grandes empresas transnacionais, bem 
como permita o reescalonamento da dívida externa dos paí-
ses devedores mais vulneráveis. Para isso parece ser in-
dispensável uma reestruturação em profundidade das insti-
tuições de financiamento público e privado e das práticas 
em voga no mundo contemporâneo." ( 1) 
(1) TAVARES, M.C. - Op. cit., pp.23-24. 
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4 - O BRASIL NO CIRCUITO FINANCEIRO INTERNACIONAL 
Ironicamente, .ao mesmo tempo em que o Brasil, em meados 
dos anos sessenta, ocupava-se em reestruturar seu sistema monetá-
rio-financeiro para adaptá-lo às alterações do sistema produtivo 
de meados dos anos cinquenta, o sistema monetário internacional, 
montado na reorganização do pós-guerra, já estava entrando em cri-
se. 
A crise monetária internacional estava então, no final 
dos anos sessenta, sendo "resolvida" com a inauguração de uma nova 
fase na internacionalização do circuito financeiro. As reformas do 
sistema monetário e financeiro nacional, seriam então atropeladas 
pela expansão do capital financeiro internacional. Enquanto oBra-
sil montava uma estrutura financeira sobre a garantia de juros 
reais positivos através da correção monetária do cruzeiro, o sis-
tema financeiro internacional incorporava novos espaços para a 
sua acumulação, através da expansão do crédito e da redução d-as 
taxas reais de juros. 
A abertura do sistema financeiro nacional para o exterior, 
através da captação autônoma de recursos externos, constituía um 
dos objetivos dos formuladores das reformas monet'ária_ e financei-
ra de meados dos anos sessenta. Entretanto, o desdobramento da cri-
se do dÓlar no final da década, acabou constituindo um novo circui-
to financeiro internacional com uma expansao do crédito não previs-
ta, em proporções até então desconhecidas. 
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A Lei 4131 que fixa o estatuto básico para os capitais 
estrangeiros, inclusive empréstimos em moeda, é anterior às refor-
mas (data de 1962). A Instrução 289 (ernprést·imos externos em moe-
da entre empresas) vigorou de 1965 até 1972 e as Resoluções 63 e 
64 de agosto de 1967 autorizaram os bancos comerciais, de investi-
mento e o BNDE a repassarem empréstimos externos a tomadores na-
cionais. 
Contudo, neste novo circuito financeiro internacional 
inaugurado no final dos anos sessenta, o envolvimento do Brasil' se 
processa totalmente decolado de suas contas externas em transações 
correntes, desenvolvendo, de forma anôma.la, a dÍvida pública inter-
na e os ativos financeiros não-monetários. E neste sentido que, 
com o diferencial entre as taxas de juros internacionais e a taxa 
doméstica garantida pela correção monetária, o circuito financeiro 
internacional atropela a nova estrutura monetário-financeira nacio-
nal .durante o "milagreu, provocando um movimento de descontraída 
acumulação do capital financeiro internacional-e dos ativos finan-
ceiros internos. 
Para se comparar as taxas de juros internacional e domés-
tica para os tomadores nacionais, é necessário contrapor ã taxa 
de juros interna, os custos financeiros com os empréstimos exter-
nos. Entretanto, como os custos financeiros externos incluem as 
variações na taxa de câmbio, seria recomendável estudar antes o 
comportamento desta. 
4.1 -A TAXA DE CÂMBIO E A VARIAÇÃO EFETIVA DO PODER DE COMPRA 
DO CRUZEIRO 
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Urna vez minada a paridade das moedas internacionais, o po-
der de compra do cruzeiro não pode mais ter simplesmente o dólar 
como referência, visto que o comércio externo brasileiro dá-se em 
escala mundial. Para efeitos do comércio externo não faz muito sen-
tido medir as desvalorizações da cruzeiro frente ao dólar. Para 
nossa análise, como aproximação da variação efetiva do poder de 
compra do cruzeiro, utilizaremos a variação do cruzeiro frente ao 
DES. Através do Quadro e do Giafico 6 podemos visualizar melhor as 
desvalorizações do cruzeiro no comércio internacional. 
As desvalorizações do cruzeiro em relação ao DES sao sig-
nificativamente superiores que as medidas em relação ao dólar nos 
períodos 1971-75 e 1977-79. Em 1976 e na Administração Reagan, ao 
contrário, assiste-se ã valorização do dólar frente às demais moe-
das fortes. 
Para mensurar o real poder de compra do cruzeiro, resta-
ria ainda considerar que o período em análise assiste a uma eleva-
da inflação mundial, superior à inflação americana entre 1971 e 
1977. Se somarmos ã desvalorização do cruzeiro frente ao DES os 
efeitos da inflação verificada nos países industrializados (que 
apresenta melhor correspondência com oDES), tere~os uma boa refe-
rência que, comparada à taxa anual de inflação doméstica, nos for-
nece uma aproximação da variação real do poder de compra do cru-
zeiro no mercado internacional. 
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Os resultados encontrados, cantantes no Quadro 7 e nos 
Gráficos 7 e 8 são bastante elucidativos: embora com desvaloriza-
ções, em relação ao dÓlar, inferiores ã taxa de inflação interna . ' 
o cruzeiro, nos anos- setenta efetivamente se desvaloriza em re-
lação ao conjunto de moedas devidamente ponderadas que formam o 
Quadro 6 
CR$/US$ e CR$/DES 
TAXA ~!JlDIA E VARIAÇÃO 
(1969-82) 
trmroro CR$/US$ CR$/DES 
TAXA MEDIA VARIAÇÃO (%) TAXA MEDIA VARIAÇÃO (%) 
1969 4,075 20,0 4,075 20,0 
1970 4,594 12 '7 4,594 12,7 
1971 5,288 15' 1 5,303 15,4 
1972 5,934 12,2 6,443 21 ,s 
1973 6,126 3,2 7,303 13,4 
1974 6,790 10,8 8,166 11 ,8 I 
1975 8,127 19,7 9,867 20,8 
1976 10,673 31,3 12,322 24,9 
1977 14,144 32,5 16,513 34,0 
1978 18,070 27,8 22,623 37,0 
1979 26,945 49 '1 34,813 53,9 
1980 52' 714 95,6 68,609 97 '1 
1981 93,125 76,7 109,809 60 '1 
1982 179,514 92,8 198,186 80,5 
FONTE: IFS/FMI 
DES, considerando-se os efeitos da inflação dos países industria-
lizados. Para o comércio exterior é a paridade com este conjunto 
de moedas (que inclui o dÓlar) que é relevante. 
Somente em 1976, quando o dólar se valoriza em relação ao 
DES, cai significativamente o poder de compra do cruzeiro, com uma 


































em 1970 e 1,6%em 1974 sao irrelevantes se considerarmos a forte 
desvalorização efetiva do cruzeiro durante toda a década dos seten-
ta. 
Quadro 7 
PODER DE COMPRA DO CRUZEIRO 
VARIAÇÃO REAL DA PARIDADE 
(1969-82) 
PER!ODO CR$/DES+INFLAÇÃQ PA!SES INDUSTRIALIZADOS INFLAÇÃO PODER DE COMPRA 
VARIAÇÃO TAXA DE IN- B=~h) DO CRUZEIRO CVA-R!AÇÃO DA PARIDA-
CR$/DES(ll FLAÇÃO ANUAL TOTÀL DE) (5) 
PA!SES IN- (3) 
DUSTRIALIZA 
DOS (2) -
1969 20,0 4,7 25,6 20,7 4 '1 
1970 12,7 5,6 19,0 2o,o· (0 ,8) 
1971 15,4 5,2 21,4 20,3 0,9 
1972 21,5 4,6 27,1 17,3 8,4 
1973 13,4 7,6 22,0 14,9 6,2 
1974 11 ,8 13,3 26,7 28,7 (1 ,6) 
1975 20,8 11 '1 34,2 27,9 4,9 
1976 24,9 8,3 35,3 41 ,2 (4 ,2) 
1977 34,0 8,5 45,4 42,7 1 ,9 
1978 37,0 7,2 46,9 38,7 5,9 
1979 53,9 9 '1 67,9 53,9 9' 1 
1980 97 '1 11 ,9 120,6 100,2 10,2 
1981 60,1 9,9 75,9 109,9 (16,2) 
1982 80,5 7,5 94 ,o 95,4 (O, 7) 
FONTE: IFS/FMI 
(3) CALCULADO (3)= [(1 + (1)/100) (1 + (2)/100) -1].100 
(S) CALCULADO (5)= [(100 + (3)/(100 + (4) -1].100 
posltlvo: desvalori~ação efetiVa do CR$ 
negat.ivo: valorização efetiva do CR$ 
Conclui-se que as desvalorizações cambiais do cruzeiro 
em relação ao dólar nos anos setenta, embora inferiores ã taxa 
de inflação doméstica, fortaleceram o Brasil no comércio interna-
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PODER DE COMPRA DO CRUZEIRO 
VARIAÇÃO REAL DA PARIDADE 
(1969-82) 
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Desvalorização 
Efetiva do CR$ 
2 
Valorização 
Efetiva do Cr$ 
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desvalorização do cruzeiro frente o dólar, a "desvalorizaçã_o auto-
mática" do· cruzeiro no mercado internacional, fruto da desvalori-
zação do dólar frente ao DES e da inflação internacional medida 
para os países industri~lizados. 
A administração Reagan inverte o comportamento do dólar 
de toda uma década. DeUS$ 1,00, a cotação estabelecida para o 
DES em 1971, a taxa média do DES alcança US$ 1,30 em 1980. Em 
apenas dois anos (1981-82) a valorização do dólar baixou a taxa 
média do DES para US$ 1,10. Além disto, a partir de 1979, e até. 
1981, a inflação dos países industrializados passa a ser inferior 
ã inflação americana de forma que, para manter o poder de compra 
do cruzeiro, sua desvalorização em relação ao dólar deve, além 
de compensar o diferencial da inflação americana e brasileira,eli-
minar a valorização do dólar frente ao DES e o diferencial' entre 
a inflação americana e a dos países industrializados. Concretarnen-
te, -apesar da mâxi-desvalorização de dezembro de 1979 e da acele-
. 
ração das mini-desvalorizações, o cruzeiro efetivamente manteve-se 
valorizado em 1981 e 1982, conforme pode ser visualizado no Quadro 
7 e nos Gráficos 7 e 8.( 1) 
( 1) Com enfoque análogo ver: 
-BAG!A, E.L.-"0 Impacto da Flutuação Cambial sobre os Países Subdesenvolvidos: 
Experiências Latino-Americanas nos Anos 70" in Pesquisa e Planejamento Eco-
nômico vol. 10 n92. Rio de Janeiro, IPEA, 1980. 
-BATISTA Jr., P. N. - "PolÍtica Cambial Brasileira: A Variação Efetiva da Taxa 
de Câmbio do Cruzeiro, 1979-8211 in Mito e Realidade na Dívida Externa Bra-
sileira. Rio de Janeiro, Paz e Terra. 1983. 
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A presente análise do poder de compra do cruzeiro visa 
levantar o problema da paridade entre as moedas, não fazendo alu-
são ao poder de compra das exportações e ao Índice de relação de 
trocas, que depende da variação dos preços internacionais dos pro-
dutos comercializados. O Índice de relação de trocas (ver Quadro8e 
Gráfico 9) que é decrescente após o choque de petróleo de 1973, 
volta a elevar-se em 1976, atingindo em 1977 nível superior ao de 
1973. Já em 1978, antes portanto do segundo choque de petróleo, a 
relação de trocas apresenta-se em franco declínio, atingindo um 
Índice de 54 em 1982, para a base 100 de 1977. 
Para finalizar, resta considerar ainda que o País, com o 
propÓsito de favorecer o comércio externo bra~ileiro, optou ainda 
por conceder subsídios fiscais e creditícios às exportações e, a 
partir de 1975, penalizou as importações com depósitos compulsó-
rios) restituíveis sem remuneração. A partir de 1978, os subsídios 
passaram a ser gradativamente eliminados, de acordo com apressao 
americana _e, em fins de 1979, Del f in Neto suspende tanto os subs_í-
dios fiscais como os depósitos sobre importações. Posteriormente, 
em 1981, os subsídios seriam novamente editados. 
Quadro 8 
!NDICE DE RELAÇÃO DE TROCAS 
(1969-82) 
(índice 1977=100) 
PER!OIJO TOTAL - EXCLUSIVE PEI'RilLEO 
1969 79 60 
1970 90 68 
1971 82 65 
1972 87 72 
1973 95 82 
1974 78 ' 78 1975 76 76 
1976 85 85 
1977 100 100 
1978 86 84 
1979 79 -n 
11~ 
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Gráfico 9 

































4.2 - TAXAS DE JUROS INTERNACIONAL E DOMllSTICA 
A taxa de juros dos empréstimos externos para o tomador 
nacional correspondente ã taxa de juros internacional, à correção 
cambial do cruzeiro em relação ã moeda de referência, ao "spread", 
ãscomissões e a toda legislação interna, de impostos a retenções 
parciais. Para efeitos de nossa análise comparativa, simplificada-
mente, utilizamos a taxa básica ,de juros (média anual) no mercado 
de eurodólares e a variação da taxa média do cruzeiro em relação 
ao dólar - ver Quadro 9 e Gráfico 10. ( 1) 
Em relação à taxa doméstica de juros, inúmeras sao as 
dificuldades de se construir uma série histórica. Em primeiro lu-' 
gar, sao muitos os segmentos do mercado e muitas são as taxas; em 
segundo, num mesmo espaço de tempo, as taxas de um mesmo segmento 
variam de acordo com a magnitude da instituição financeira e con-
forme o cliente tomador; em terceiro lugar, as exigências de reci-
procidade não explÍcitas (saldo médio, etc.), variam no tempo e 
segundo o cliente; por fim, poucas sao as estatísticas levantadas 
para o período. Para nosso estudo, utilizamo-nos então de um expe-
diente, contruindo um espaço dentro do qual se movimentam as ta~ 
xas de juros. 
(1) Para os custos financeiros totais dos empréstimos externos, ver: 
-BATISTA Jr., p;N.-"Participação Brasileira no Mercado Financeiro Internacio-
nal: Custo e Perfil da Dívida Externa (1968-1979)" in Estudos Especiais IBRE 
n9 2: Ensaios sobre o Setor Externo da Economia Brasileira. Rio de Janeiro, 
FGV, 1981. 
-BATISTA Jr., P.N. -"0 CUsto Financeiro Efetivo da Dívida Externa" in Mito 
e Realidade na Dívida Externa Brasileira. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1983. 
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Corno piso mínimo, consideramos a remuneração das ORTN 
que sao reajustadas com correção monetária e rendem juros de S%a.a. 
(1969-71) e 8% a.a. (1972-82), Como limite máximo, utilizamos a 
taxa de juros das Financeiras para o mutuário (crédito ao consumi-
dor). O resultado pode ser visualizado no Quadro 9 e no Gráfico 10, 
onde introduzimos ainda a taxa da inflação anual brasileira. 
Quadro 9 
DESPESAS FINANCEIRAS COM EMPR~STIMOS EXTERNOS E TAXAS DOMESTICAS DE JUROS 
(1969-82) 
(%a.a;) 
DESPESAS FINANCEIRAS C/EMPRS. EXTER- TAXAS DOI.filSTICAS DE JUROS 
PER!OIXJ 
NOS 
LIBORC>lEDIA CORREÇÃO MO- FINAl'lCEIRAS CC(Cr$/US$) TOTAL ORTN 
(1) ANUAL) (2) (3) NETélt6A-V1Ãl (GI+JUROS) ~M2nâ~ (6) RI!\ Ai\IU 
(4) . (5) 
1969 20,0 9,76 31,7 21,4 27,5 53,2 
1970 12,7 8,52 22,3 19' 1 25' 1 54,5 
1971 15 '1 6,58 22,7 21 ,3 27,4 53,6 
1972 12 ,2 5,46 18,3 18,6 28 '1 49,0 
1973 3,2 9,24 12,7 14,0 23 '1 44,6 
1974 10,8 11 ,01 23,0 23,7 33,6 47,6 
1975 19 '7 6,99 28 '1 28 '1 38,3 44,4 
1976 31 ,3 5,58 38,6 31,4 41,9 54,3 . 
1977 32,5 6,00 40,5 33 '1 43,7 76,3 
1978 27,8 8,73 39,0 33,6 44,3 76,5 
1979 49 '1 11 ,96 66,9 42,6 54,0 79,5 
1980 95,6 14,36 123 '7 49,3 61,2 92,9 
1981 76,8 16,51 . 106,0 77,7 91 ,9 176,3 
1982 92,8 13' 11 118 '1 97 ,o 112,8 ... 
(1) Variação da taxa média 
(3) Calculado: [(1+(1)/100) (1+(2)/100)-1) .100 
(4) Variação anual da CM média; a CM média foi calculada utilizando-se os valores 
do início e do final de cada período. 
(S) Variação anual da CM média + juros (69-71=5%;72-82=8%) 
(6) Custo do dinheiro para o mutuário - 360 dias 
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Até 1975, a correção monetária acompanha a inflação, ga-
rantindo remuneração positiva aos títulos com cláusula de correção 
monetária e,porextensão, aos demais ativos financeiros internos. 
A primeira alteração na atualização oficial do valor do cruzeiro 
foi _realizada por Mário Henrique Sirnonsen em 1976: 20% da correção 
foram limitados a um reajuste máximo de 15% a.a. o que, dada a al-
ta sistemática dos preços, desvinculou a correção monetária da lll-
flação. A remuneração das ORTN, _considerando-se a correção monetá-
ria e os juros de 8% a.a., entre 1976 e 1978, mantém-se então pró-
xima ã taxa de inflação. Entretanto, ao mesmo tempo em que restTin-
gia a correçao monetária, Simonsen, em setembro de 1976 (Resolução 
n9 389),líbera as taxas de juros do mercado, para um ajuste mone-
tário do balanço de pagamentos. A taxa média ao ano para crédito 
ao consumidor, nosso limite superior, passa então de 44,4% em 
1975 para 54,3% em 1976 e 76,3% em 1977. 
Por outro lado, a taxa de juros reais internacional man-
tém-se baixa até 1973, sendo negativa entre 1974 e 1977, conforme 
vimos no terceiro item desta introdução (Quadro e Gráfico 5). As 
desvalorizações cambiais do cruzeiro em relação ao dÓlar, por sua 
vez, processavam-se levando em consideração a desvalorização do 
dÓlar frente as demais moedas fortes e a· elevada inflação interna-
cional. o diferencial entre as despesas financeiras com os emprés-
timos externos e as taxas domésticas de juros é significativo pa-
ra todo o período até 1978. Os custos dos empréstimos externos pa-
ra o tomador nacional até 1978, são inferiores mesmo à remuneração 
das ORTN, que consideramos nosso piso mínimo. Para este período, 
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se a nível internacional tornara-se premente ampliar o espaço eco-
nômico para a acumulação do capital financeiro internacional a 
' 
nível doméstico, a entrada autônoma de capital externo de emprés-
timo estava sendo garantida pelo diferencial entre a baixa taxa 
de juros no exterior e os juros re~is aplicados aos ativos finan-
ceiros e aos empréstimos internos. 
Na Administração Reagan, o mercado financeiro -internacio-
nal passa a assistir a ·elevação das taxas de juros reais sem pre-
cedentes históricos, o dólar valoriza-se no mercado internacional 
e as relações de troca para o Brasil evoluem de forma extremamen-
te negativa. Aceleram-se as desvalorizações cambiais do cruzeiro 
em relação ao dÓlar e, por fim, em dezembro de 1979, Delfim recor'-
re a uma maxi-desvalOrização do cruzeiro. Paralelamente~ em janei-
rode 1980, a correção monetária é pré-fixada, tornando o índice 
um mero coeficiente de reavaliação arbitrário. A correção cambial 
do cruzeiro também é pré-fixada, mas continua pairando no ar o 
risco de uma nova maxi-desvalorização (que se efetiva nos primei-
ros meses dO exercício seguinte ao nosso perÍodo de análise). 
Os custos financeiros para os tomadores de empréstimos 
externos passam a ser superiores ã remuneração das ORTN com corre-
ção monetária. Contudo, quando a variação da correção cambial ace-
lera-se, os ativos financeiros internos já se encontram em grande 
parte "dolarizados", como reflexo direto das ORTN com opção por 
correçao cambial. As taxas de juros internas, passam então a in-
corpo r ar as altas taxas reais de juros internacionais, as desvalo- · 
rizações cambiais e a iminência de uma crise cambial brasileira. 
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Para uma inflação média anual de 109,9% em 1981, o custo do dinhei-
ro para o mutuário (crédito ao consumidor) atinge 176,3% a.a.(ver 
Quadro 9 e Giifico 10). 
I - ALLEGRO VIVACE 
O "MILAGRE" E A ACUMULAÇÃO FINANCEIRA (1968-7 3) 
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1 - ENDIVIDAMENTO EXTERNO - "DOLÁRES ESTllREIS" (1968-73) 
A participação do Brasil no Circuito Financeiro Inter-
nacional pÔs-crise do dólar correspondeu concretamente a uma op-
çao meramente creditícia. Em todo o período do 11milagre", oBra-
sil simplesmente absorveu parte da liquidez internacional re-
passando-a novamente ao mesmo mercado financeiro internacional. 
Transformou-se liquidez do sistema financeiro internacional em 
liquidez internacional ·das Autoridades Monetárias Brasileiras, 
num processo totalmente estéril que, a nível internacional, 
significou arcar.com o diferencial de juros entre os emprésti-
mos tomados e as aplicações realizadas no prÓprio mercado finan-
ceiro internacional. (l) 
A dívida externa bruta de médio e longo prazos, que du-
rante a década dos sessenta, até 1968, manteve-se na casa dos 
US$ 3 bilhões, atingiu US$ 12,6 bilhões em 1973 (ver Quadro 10). 
Entre o início de 1968 e o final de 1973 a dÍvida externa cres-
ce US$ 9,3 bilhões sendo que a parte significativa deste cresci-
mento (US$ 7,3 bilhÕes) deve-se ao ingresso líquido (ingressos 
menos amortizações) de émpréstimos em moeda que de 20% passam 
a representar 64~ do endividamento total (ver Quadro 10). Os 
US$ 2,0 bilhões restantes foram captados na forma de financia-
mento de importações. 
(1) consultar: CRUZ, Paulo Davidoff- Dívida Externa, PblÍticà Econômica 
e Padrões de Financiamento: A Experiência Brasileira nos Anos Setenta. 
(tese de doutorado- mimeo). Campinas, UNICAMP, 1984. 
São estes crescentes empréstimos autônomos em moeda, 
nao vinculados às importações nem ao fechamento do Balanço de 
Pagamentos, que explicam o crescimento da dívida externa e 
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que portanto nos interessam particularmente. Enquanto os emprés-
times em moeda cresceram US$ 7,3 bilhões, as reservas interna-
cionais no mesmo período aumentaram em US$ 6,2 bilhÕes e o Bra-
sil recolheu US$ 0,6 bilhÕes para a cobertura dos juros relati-
vos aos empréstimos em moeda (Quadro 11). Ou seja, 93$ dos 
US$ 7,3 bilhões captados, foram transformados em reservas e 
utilizados para o serviço dos prÇprios empréstimos em moeda. 
Para 1972 e 1973 este percentual é superior a 100$, significan-
do que foram ainda canalizadas para as reservas outras formas 
de financiamento. 
Com estes dados em maos, torna-se difícil aceitar que 
a opção pelo endividamento externo no período do "milagre" te-
nha contribuído para a aceleração do crescimento econômico na 
forma de "poupança externa". A despeito da liberalidade com que 
as importações eram então realizadas, os empréstimos externos 
em moeda não foram utilizados para nenhuma operação corrente, 
comercial ou de serviços. Todo e qualquer "hiato de recursosu 
foi diretamente compensado pelo ingresso de capital de risco ou 
pelo financiamento comercial das importações. 
Quando, em fins de 1968, as reservas internacionais 
do Brasil representavam 14% das importações anuais, as Autorida-
des Econômicas posicionavam-se claramente contra a acumulação 





a - ffi1 oes (S ldos US$ ·rh- ) 
FINANCIAMENIOS E OUTROS FNPREsTIMOS ' 
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EMPRllsTIMOS FINAL 
DE EM Financiamento 
TOTAL (2)/(4) 
PERIODO MOEDA (2) de Outros(
3) Total (4) m 
ImportaçÕes 
1967 671 ... . .. 2 610 3 281 20 
1968 1 083 ••• . .. 2 697 3 780 29 
1969 1 605 1 355 1 443 2 798 4 403 36 
1970 2 285 1 709 1 301 3 010 5 295 43 
19 71 3 193 2 202 1 227 3 429 6 622 48 
1972 5 588 2 784 1 149 3 933 9 521 59 
. 
1973 7 991 3 487 1 094 4 581 12 572 64 
. FONTE: Bolet1m BACEN 
(1) Dívida Bruta - Médio e Longo prazos 
(2) Inclusive Bônus 
(3) USAID, Compensatórios e Outros Empréstimos 
Quadro 11 
EMPRESTIMOS EM MOEDA, RESERVAS INTERNACIONAIS 
E JUROS LTQUIDOS DOS EMPRESTIMOS EM MOEDA 
(1968/73 - FLUXOS) 
(Fluxos lÍquidos-OS$ milhões) . 
EMPRESTIMOS 
RESERVAS E JUROS (3)/(1) 
PERIOOO EM Reservas Juros Líqui TOTAL (%) 
MOEDA (1) Internacionais dos (2)- (3) 
1968 412 59 28 87 21 
1969 522 399 44 443 85 
1970 680 531 62 593 87 
1971 908 536 11 5 651 72 
1972 2 395 2 460 132 2 592 108 
1973 2 403 2 233 191 2 424 101 
1968-73 7 320 6 218 572 6 790 93 
FONTE: Boletim BACEN 
(2) Despesas com juros ponderada pela participação dos emprés-
timos em moeda no exercício (média do início e final do 
período) menos receita total com juros. 
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justificam para países em desenvolvimento. 
"A política do Governo em relação às reservas interna-
cionais está perfeitamente compatibil_izada com as di-
retrizes da polÍtica de desenvolvimento. A orientação 
de proporcionar recursos para os investimentos com im-
portações não cobertas por financiamentos do exte-
rior, envolve a opção calculada de não acumular reser-
vas cambiais além de um nível que assegure tranquili-
dade operacional, opçao inteiramente válida para os 
países em desenvolvimento, que, ao invés de retarda-
rem o processo de crescimento com o acúmulo de dispo-
nibilidades improdutivas, devem alimentá-lo com a uti-
lização das margens excedentes dessas disponibilida-
des."(l) 
Jã em 1971, quando as reservas cambiais atingiam. 53% 
das importações anuais do Brasil, o dicurso oficial, sofrendo 
uma guinada de 1809, enfatizaria a necessidade de um elevado 
nível de reservas para o processo de desenvolvimento econômico. 
"Em termos de liquidez internacional (reservas 'spot'), 
a posição apreselltou melhoria acentuada, ao passar de US$ 1 187 
milhÕes, em 1970, para US$ 1 723 milhÕes em 1971, re-
presentando acréscimo de 45% sobre 1970 e 163% sobre 
(1) BACEN- Relatõrio Anual 1968. BrasÍlia, BACEN, 1969. p. 124. 
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1969. Esse nível de reservas mostra-se adequado a sa-
tisfazer compromissos em valor equivalente a seis me-
ses de impor~ações, o que assegura ao País regulari-
dade quanto ao suprimento de bens e serviçosdo exte-
rior necessários ã continuidade do processo de desen-
volvimento econômico."(1) 
O Relatório Anual do Banco Central do Brasil de 1973, 
curiosamente, após a teorização sobre um possível "hiato de re-
cursos", conclui, categoricamente, de acordo com os dados publi-
cados, que o crescimento da divida externa esteve fortemente as-
saciado ao aumento das reservas internacionais. 
"Os dados éstatísticos disponíveis permitem que se con-
clua sobre a existência de forte associação entre o 
crescimento da dívida e o aumento das reservas inter-
nacionais do Pais.''(Z) 
Em fins de 1973, as reservas cambiais alcançariam 
US$ 6,4 bilhões, mesmo com as limitações para a tomada de re-
cursos externos impostas pela fixação de um depósito compulsó-
rio equivalente a 25% do contravalor em cruzeiros, dos emprésti-
mos externos em moeda (Resolução n9 236 de 19.09.72, revogada 
pela Resolução n9 259 em 12.06.73), percentual ampliado para 40% 
em 31 .• 08_. 73 (Resolução n9 265 revogada pela Resolução n9 279 de 
07.02.74). Tais depósitos, garantidos somente com a correção 
(1) BACEN - Relatório Anual 1971. Brasília, BACEN, 1972. pp. 135-36. 
(2) BACEN - Relatório Anual 1973. Brasília·, BACEN, 1974, p. 235. 
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cambial, representavam concretamente uma elevação dos custos fi-
nanceiros _dos empréstimos externos em moeda. 
Enquanto o próprio FMI recomendava reservas equivalen-
tes a 25% das importações anuais (três meses), o Brasil, que jâ 
em 1969 possuía reservas que correspondiam a 33% das importações 
anuais, acabaria por acumular reservas que em 1973 representavam 
104% das importações (ver Quadro 12). Qualquer teorização sobre 
um possível "componente financeirott -nas reservas, relacionado 
ao volume da dívida, equivaleria, para este período, a explicar. 
as reservas pela dívida e a dívida pelas reservas. 
Afirmamos,_ no início deste item, que o endividamento 
• 
externo do Brasil aparece concretamente como uma opção meramen-
te creditÍcia. A nível internacional contava-se com o exce_sso 
de liquidez que se traduzia em crédito fácil, a prazos dilata-
dos, e baixas taxas reais de juros. A nível interno, montara-se 
uma estrutura rígida que remunerava os ativos financeiros com 
taxas de juros positiVas através do mecanismo da correçao mone-
tária. Para os tomadores de empréstimos, a opção pelo endivida-
mento externo seria então preferível à tomada de recursos no 
mercado doméstico. O efeito combinado da abertura do Sistema 
Financeiro Nacional ao exterior com o diferencial entre as taxas 
de juros internaci.onal e doméstica, foi celebrado, na época, 
com a miopia oficial característica. 
Segundo o Relatório Anual do Banco Central do Brasil 
de 1973, deveriam ser consideradas " ••• as perspectivas de le-
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vantamento de empréstimos em condições mais vantajosas do que 
as proporcionadas pelas fontes internas~ de crédito, que através 
deles (empréstimos externos), se abrem às empresas pÚblicas e 





PER!ODO IMPORTAç0ES A- RESERVAS IN- (2)/(1) NUA!S (FOB-FLU- ~'IACIONAIS 
XOS) (1) (SAUXJS) (2) (%) 
1968 1 855 257 14 
1969 1 993 656 33 
1970 2 507 1 18 7 ' 47 
1971 3 24 7 1 723 5.3 
1972 4 232 4 183 99 
1973 6 192 6 416 104 
FONTE: Boletim BACEN 
(2) Saldos em final de período. 
Entretanto, como os empréstimos externos _em moeda eram 
basicamente convertidos em reservas internacionais, tal opçao 
creditícia, necessariamente, estaria sendo bancada pelas Autori-
dades Monetárias Brasileiras. A expansão dos empréstimos com re-
cursos financeiros externos, que acabavam por acumular-se em re-
servas cambiais do Banco Ce-ntral do Brasil, teria então, como 
contrapartida·, a expansão da Dívida Mobiliária Interna Federal. 
Conforme os Relatórios Anuais do Banco Central do Brasil: 
(1) BACEN- Relatório Anual 1973. Brasília, BACEN, 1974. pp. 234-35. 
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"O • . d d aumento l1qu1 o e reservas internacionais em 1971 
(exclusíve Direitos Especiais de Saque), da ordem de 
US$ 593 milhões, teve seu impacto expansionista ate-
nuado pela colocação de elevado volume de títulos fe-
derais junto ao público," ( 1 l 
.. As operaçoes com títulos pÚblicos federais impli-
caram e~ uma retirada de recursos da ordem de Cr$ 
7 199 milhõeS, caracterizando uma absorção bem mais 
elevada do que a de Cr$ 1 757 milhões observada no 
ano anterior. Isto se explica pela maior necessidade 
de neutralizar os excessos de liquidez provocados pe-
las demais operações das Autoridades Monetárias, prin-
cipalmente- a grande expansão dos recursos monetários 
originada do acentuado crescimento do fluxo de capl-
tais externos ocorrido em 1972."(Z) 
"No decorrer do ano (1973), principalmente nos três 
primeiros trimestres, as operações no mercado aberto 
contríbuiram de forma marcante para atenuar os efei-
tos expansionistas provocados pelo superavit do balan-
ço de pagamentos, tendo exercido impacto de contração, 
sobre a base monetária, da ordem de Cr$ 6 439,8 mi-
lhões durante os primeiros oito meses do ano.uC 3) 
(1) BACEN- Relatõrio Anual 1971. Brasília, BACEN, 1972. p. 40. 
(2) BACEN- Relatõrio Anual 1972. Brasília, BACEN, 1973. pp. 131-32. 
(3) BACEN - Relatõrio Anual 1973. BrasÍlia, BACEN, 1974. p. 96. 
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Os empréstimos externos em moeda nao foram utilizados 
em operações correntes, acumulando-se em reservas nas Autorida-
des Monetárias que em contrapartida cobriam peu ativo em reser-
vas cambiais com recursos captados na forma de títulos públicos 
federais. Hipoteticamente, estes mesmos recursos, .se não desen-
volvidos em contrapartida às reservas, poderiam ser utilizados, 
direta ou indiretamente, em substituição aos empréstimos exter-
nos em moeda (diretamente pelas Autoridades Monetárias ou, indi-
retamente, através de repasses para outras instituições financei-
ras). Era o que, em sua pesquisa publicada em 1974, já nos adver-
tia José Eduardo de Carvalho Pereira. 
" ... Neste sentido, lastreada pé la captação de emprésti-· 
mos externos, o que vem ocorrendo na realidade é uma 
operação de transferência interna de fundos, entre os 
tomadores nacionais de Letras do Tesouro e os devedo-
res por empréstimos externos, intermediada pelas Auto-
ridades Monetârias. 11 ( 1 ) 
Entretanto a taxa de juros internacional apresentava um 
custo relativamente inferior ã taxa de juros doméstica - e aqui 
reside o que chamamos de "opção creditícia míope" do endivida-
mente externo_. As empresas tomadoras de recursos externos pela 
Lei n9 4.131 ou.via repasses da Resolução 63, puderam valer-se 
dos baixos juros internacionais frente aos juros domésticos se-
dimentados na correção monetária do cruzeiro. Com um agravante: 
(1) PEREIRA, J. E. de Carvalho - Financiamento Externo e CreScimento Econômi-
co no Brasil: 1966/73. Rio de Janeiro, IPEA/INPES, Rel. Pesquisa n9 27, 
1974. p. 197. 
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o diferencial dos juros, dada a acumulação de reservas nas Auto-
ridades Monetárias, estava sendo financiado pelas Autoridades Mo-
netárias, na medida em que as aplicações em reservas internacio-
nais eram contabilmente reajustadas segundo a correção cambial 
e os recursos captados pelas AM eram reajustados segundo a cor-
reção monetária pós-fixada, no caso das ORTN e estimada através 
da taxa de desconto, no caso das LTN. 
O período do 11milagre", com suas altas taxas de cresci-
mento econômico, assistiu ao crescimento da divida externa bra-· 
síleira em moeda de 2% do PIB de 1967 para 10% do PIB em 1973. 
A dívida externa em moeda corresponde ã participação do Brasil 
no Circuito Financeiro Internacional inaugura~o pela crise do dÕ-< 
lar. Absorve-se e remunera-se o capital financeiro internacional, 
nestéril" do ponto de vista das transações correntes, para tor-
nar a transferi-lo, na forma de reservas internacionais brasilei-
ras, para o próprio circuito internacional (ver Quadro 13 e 
Gráfico 11) • 
A nível internacional, isto evidentemente significava 
perdas em dÓlares pelo diferencial na remuneração dos emprésti-
mos e das aplicações brasileiras no mercado financeiro interna-
cional, sendo. que somente parte destas eram remuneradas. A nível 
interno, dada a acumulação de reservas nas Autoridades Monetá-
rias, estas tomavam recursos (DÍvida PÚblica Federal) que eram 
- -remunerados a taxas significativamente superiores a remuneraçao 










EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB( 1l 
(1967~73) 
EMPRESTIMOS EM MOE EMPRESTIMOS EM 
DA (1) - MOEDA/PIB (2) 
(SALDOS - CR$ MILHOES) (%) 
1 822 2. 1 
4 148 3,4 
6 982 4,3 
11 311 5,4 
17 993 6,5 
34 729 9,4 
49 704 9,8 
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FONTE: Boletim BACEN 
(1) Final de período; conversão: Taxa de Venda; inclusive 
bônus 
(2) Saldos em final de período/fluxos 
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Gráfico 11 





67 68 69 70 71 72 73 
Empréstimos Externos em Moeda/PIB 
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2 -A EXPANSÃO DOS HAVERES FINANCEIROS (1968-73) 
Na Introdução _de nosso trabalho, afirmamos que a cria-
çao do Circuito Financeiro Internacional resultante da crise do 
dólar no final da década dos sessenta, atropelara a reforma mo-
netária-financeira brasileira de meados dos anos sessenta, que 
procurava adaptar o sistema financeiro nacional às transforma-
ções ocorridas na estrutura produtiva consubstanciadas no "Pla-
no de Metas". 
Para melhor analisar este "atropelo", que banca e am-
plifica a acumulação desativas financeiros no Brasil durante o 
"milagre", nosso estudo dos ·Haveres Financei~os parte então 
do próprio "Plano de Metas". São trabalhados basicamente três 
períodos distintos, tanto em relação ao comportamento da econo-
mia brasileira, como em relação ao movimento da estrutura finan-
ceira nacional. A evolução dos Haveres Monetários C 1), bem como 
d H . . .- - . ( 2) - -a os averes F1nance1ros Nao-Monetar1os , sera por nos ava-
liada através da relação do saldo destes haveres em final de pe-
ríodo com o Produto Interno Bruto do mesmo período, ambos medi-
dos a preços correntes. Tal procedimento se justifica pela uti-
lização de uma variável real capaz de .medir a evolução dos Have-
res Financeiros, dado que a uma simples deflação dos valores es-
caparia a expansão dos Haveres Monetários e Não-Monetários cor-
respondente a uma ampliação real do nível de atividade econômi-
ca. 
(1) Papel-moeda em poder do pÚblico e depósitos à vista. 
(2) Depósitos de poupança, a prazo fixo, letras de câmbio; letras. imobiliá-
rias, títulos federais, estaduais e municipais. 
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O primeiro período, entre 1956 e 1961, refere-se à ace-
laração econômica do "Plano de Metas 11 , em que tanto a relação 
HM/PIB como a relação HFNM/PIB sao estáveis e, por suposto, tam-
bém ê estável a relação HF/PIB. No segundo período, de 1962 a 
1967, durante a desaceleração econômica, os Haveres Financeiros, 
em relação ao PIB, oscilam sobre o mesmo patamar do 11 Plano de 
Metas 11 mas, em meio à crise econômica, ã polÍtica monetária res-
tritiva e âs reformas bancária e do mercado de capitais, verifi-
ca-se uma forte contração dos Haveres Monetários e uma expansão 
dos Haveres Financeiros Não-Monetários que, liquidamente (HM + , 
HFNM) se compensam. 
Finalmente, no período das elevadas taxas de crescimen-
to que caracterizaram o "milagre" de 1968 a 1973, enquanto os 
Haveres Monetários estabilizam-se frente ao PIB, a acumulação 
dos Haveres Financeiros Não-Monetários decola de uma forma ano-
mala do crescimento do Produto, dado o impacto do Circuito Fi-
nanceiro Internacional na estrutura financeira'montada pelas re-
formas dos anos sessenta. O diferencial das taxas internacional 
e doméstica de juros garantiram a absorção da liquidez interna-
cional através dos Empréstimos em Moeda convertidos em Reservas 
Internacionais e a acumulação destas reservas nas Autoridades 
Monetárias foram responsáveis, dada a política monetária, pela 
expansão da Dívida- PÚblica Interna Federal que serviu como uma 
"base financeira" para a acumulação dos demais Haveres Financei-
























(Saldo Cr$ Milh6es) ' 
HM HFllM HF 
(1) (2) (3)=(1)+(2) 
230 32 262 
301 35 336 
369 37 406 
515 41 556 
707 50 757 
1 065 60 1 1 25 
1 728 120 1 848 
2 824 168 2 992 
5 087 443 5 530 
9 095 1 424 1 o 519 
1 o 472 2 719 13 1 91 
1 5 392 5 705 21 097 
21 181 11 334 32 515 
27 990 1 7 396 45 386 
35 358 28 098 63 456 
46 265 48 438 94 703 
63 8 51 78 618 142 469 
93 888 122 846 216 734 





















HAVERES FINANCE!ROS/PIB( 1l 
(1956-73) 
r% l 
HM/PIB HF1'111/P!B HF/PIB 
20 03 23 
22 03 25 
22 02 24 
22 02 24 
22 02 24 
22 01 23 
22 02 24 
20 01 21 
19 02 21 
21 03 24 
16 04 20 
18 07 25 
17 09 26 
1 7 11 28 
1 7 1 3 30 
17 17 34 
17 21 38 
18 24 42 
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2.1 -HAVERES MONETÁRIOS (1968-73) 
Os Haveres Monetários - HM da Sistema Financeiro Na-
cional correspondem aos meios de pagamento das Autoridades Mone-
tárias e dos bancos comerciais na forma de papel-moeda em poder 
do pÚblico e depósitos a vista. Precisamente, além dos meios de 
pagamento, os HM incluem também os depósitos a vista na Caixa 
Econômica Federal e nas caixas estaduais (atualmente registra-
se ainda os depósitos a vista no Banco Nacional de Crédito Coo-
perativo). Os Quadros 16 e 17 fornecem a distribuição dos HM 
entre papel-moeda em poder do pÚblico e depósitos a vista de 
1956 a 1973. Com importância crescente, os depósitos a vista re-
presentam 83% do total de HM em fins de 1973. 
A intermediação financeira institucional anterior as re-
formas bancária e financeira de meados dos anos sessenta, estava 
essencialmente montada a partir dos Haveres Monetários que re-
presentavam 88% do total de Haveres Financeiros em 1956 e 93% 
em 1962. O comportamento destes recursos (HM), por sua vez, du-
rante todo o período do 11 Plano de Metas", correspondia ao cresci-
mento econômico acelerado do Produto, mantendo constante a rela-
ção HM/PIB. 
Com a desaceleração econômica e o recrudescimento in-
flacionário que se seguiram ao "Plano de Metas", os HM, que até 
então representavam 22% do PIB, passam a sofrer forte decréscimo 
relativo, estabilizando-se somente com a aceleração econômica do 
11milagre". Entretanto, dada a nova estrutura financeira montada 
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no decorrer da crise dos anos sessenta, os HM se estabilizariam 
num novo patamar, a 17% do PIB. Ou seja, nos dois períodos de a-
celeração econômica que, como vimos na Introdução deste Trabalho, 
apresentam baixas taxas de inflação, a relação HM/PIB mantém-se 
estável, sendo que o patamar do "milagre" (17%) é inferior ao do 
"Plano de Metas" (22%) devido às alterações na estrutura finan-
ceira que se processaram na fase de crise e recrudescimento infla-
cionário entre os dois períodos mencionados. 


























(Saldos Cr$ ~lilhões) -
PAPEL-MJEDA EM DEFúSITOS A TaTAL PODER 00 PúBLICO VISTA (1) 
68 162 230 
81 220 301 
100 269 369 
127 388 515 
169 538 707 
256 809 1 065 
397 1 331 1 728 
684 2 140 2 824 
1 156 3 931 5 087 
1 730 7 365 9 095 
2 343 8 129 10 472 
2 944 12 448 15 392 
4 080 17 1 01 21 181 
5 389 22 601 27 990 
6 719 28 639 35 358 
8 555 37 710 46 265 
11 547 52 304 63 851 
16 427 77 461 93 888 
FONTE: Boletim BACEN 
(1) Banco do Brasil, Bancos Comerciais, Caixas 







FINAL DE PAPEL-MOEDA EM DEPÚSITOS 
PER!ODO PODER DO P0BLICO A VISTA 
TOTAL 
1956 30 70 100 
1957 27 73 100 
1958 27 73 100 
1959 25 75 100 
1960 24 76 100 
1961 24 76 100 
1962 23 77 100 
1963 24 76 100 
1964 23 77 100 
1965 19 81 100 
1966 22 78 100 
1967 19 81 100 
1968 19 81 100 
1969 19 81 100 
1970 1 9 81 100 
19 71 18 82 1 00 
1972 18 82 100 
1973 17 83 100 
C:üculado a partir dos saldos em final de períodos 
Em crise e com altas taxas de inflação, numa tentati-
va de frear a "demanda .in'flacionária", a PolÍtica Monetária pro-
vocaria a contração dos meios de pagamento. Segundo os autores 
do ''Plano Decenal": 
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"Se diminui a preferência pela liquidez (ou, o que é o 
mesmo, se aumenta a velocidade de circulação da moe-
da), dando margem a um volume de transações maior que 
o observado no período anterior, haverá uma tendência 
de elevação geral dos preços, se êsse movimento não 
fôr acompanhado por um aumento simultâneo na quantida-
de de bens e serviçooproduzidos e oferecidos no merca-
do.''(!) 
Em meio ã própria crise (1967), seria Delfin Neto, ain-
da futuro Ministro, que denunciaria a inconsistência deste diag-
n6stico. 
" ... A existéncia simultânea de elevação geral de preços 
e estagnação demonstra uma inconsistência no diagnós-
tico da inflação de demanda, cuja característica prin-
cipal seria o aumento dos preços acompanhado de nÍ-
veis elevados da utilização da capacidade produti-
va.''CZ) 
(1) EPEA - Plano Decenal de Desenvolvimento Econômico e Social - Diagnósti-
co Preliminar - Situação ~kYnetária, Creditícia e do Mercado de Capi-
tais (1947 -março de 1964). Ministerio do Planejamento e Coordenação 
Econômica, 1966. pp. 65-66. 
(2) DELFIN NETO, A. - Diagnóstico sobre a Inflação - Visão Geral. São Paulo, 
FEA-USP (mimeo- apostila), 1970. p. 2. 
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Numa economia em desaceleração, a política monetarista 
acaba por sancionar a crise, debilitando o setor produtivo já 
com elevada capacidade ociosa. Contraindo a moeda, reforça o 
comportamento cíclico da economia, gerando crise de liquidez 
e elevação geral da taxa de juros que, por sua vez, alimenta 
ainda mais a inflação e, é claro, aprofunda a crise econômica. 
Quando acelera-se novamente o crescimento econômico, 
os Hr>I voltam a estabilizar-se frente ao Produto. Entretanto, 
como dissemos, a criação de novas instituições financeiras e no-
vos instrumentos de captação pelas reformas monetária e financei-
ra durante o período de crise, provocaram profundas alterações 
em toda a estrutura dos ativos financeiros, mantendo os HM em 
17% do PIB no decorrer de todo o período do "milagre". 
2.2 -HAVERES FINANCEIROS NÃO-MONETÁRIOS (1968-73) 
O Sistema Financeiro Nacional, a partir das reformas 
bancária e financeira de meados dos anos sessenta, ê marcado 
pela forte diversificação e desenvolvimento da intermediação 
financeira. As alterações na composição dos Haveres Financei-
ros-HF pode ser facilmente observada no Quadro 18 e no Gráfi-
co 13. Enquanto que em 1962 os HFNM representavam 7% do total 
I 
de HF, em fins de- 1973 esta percentagem eleva-se para 57%. Em 
1978, Conceição Tavares nos advertiria: 
" 
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em pouco ma1s de 10 anos a expansao dos ativos fi-
nanceiros lÍquidos em relação ao volume dos ativos mo-
netários alcançou urna proporção correspondente àquela 
alcançada nos Estados Unidos depois de quase 100 anos 
de revolução.''(l) 
Em relação ao Produto, os HFNM, relativamente estáveis 
no período do "Plano de Metas 11 também apresentaram forte cresci-
menta a partir das reformas dos anos sessenta. Salta aos olhos 
a velocidade com que a acumulação financeira dos HFNM decola do 
crescimento do Produto. De 3% do PIB de 1956 e 2% do PIB de 
1962, os HFNM atingem 24% do PIB em 1973 (ver Quadro 15 e Gráfi-
co 1 2) • 
Tanto a relação HFNM/HF corno a relação HFfJM/PIB apresen-
tam assim um crescimento contínuo a partir das reformas bancá-
ria e do mercado de capitais. Convêm, entretanto, analisar o 
comportamento dos HFflM de acordo com a subdivisão por períodos 
sugerida na apresentação do item 2. 
No período do "Plano de Metastl a relativa estabilidade 
dos HFflM em relação ao PIB é acompanhada pela também estável 
relação fl}.1/PIB e, portantO, HF/PIB .. 
Durante a crise de 1962_.67, em que se reforma o Sistema 
(1) TAVARES, Maria da Conceição - Ciclo e Crise - O Movimento Recente da In-
dustrialização Brasileira. Rio de Janeiro, UFRJ (Tese para Professor Ti-
tular, mimeo.), 1978. p. 143. 
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Financeiro Nacional, verifica-se um decréscimo dos HM em rela-
ção ao PIB ao mesmo tempo em que se desenvolvem os HFNM. Con-
eretamente, o período ~cusa oscilações na relação HF/PIB sobre 
o mesmo patamar do 11Plano de Metas". Os HF que representavam 
24% do PIB de 1962, correspondem a 25% do PIB em 1967; o que se 
presencia é uma redução na relação HM/PIB de 22% para 18% e um 
crescimento na relação HFNM/PIB de 2% para 7%. 
I 
' 
FINAL DE l-IFNM/HF PER!OOO 
1956 1 2 
































Isto significa que o período da crise e das reformas 
bancária e financeira assistiu à usubstituição" de HM por 
HFflM para um mesmo total de HF em relação ao PIB. Os HFNM, que 
de 7% dos HF em 1962, atingem 27% em 1967, não representaram 
concretamente maiores recursos financeiros em relação ao PIB. 
Já no período do "milagre", com uma nova estabilidade 










Crise e Reformas 
Bancária e Financeir 
93 
"Milagre" 
56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 
94 
acumulação tanto dos HFNM como dos HF em relação ao PIB. 
Se os HF em 1967 representavam 25% do PIB em 1973 
' ' 
passam para 42%. Este crescimento de 25% para 42% em relação ao 
PIB deu-se em apenas seis exercícios e correspondem exclusiva-
mente ao crescimento dos HFNM de 7% para 24% do PIB, jâ que os 
HM mantiveram-se estáveis nestes anos. 
Deve-se portarito distinguir o crescimento da relação 
HFflM/HF do período de crise, em que os HFNM simplesmente "subs--
tituem" HM, do crescimento da relação HFNM/HF do período do 
"milagre" que representou concretamente uma acumulação financei-
ra decolada do crescimento do Produto. 
Na crise dos anos sessenta, substitui-se recursos rnone-
tários (não remunerados) por recursos não-monetários (remunera-
dos); no !lmilagre11 assiste-se ã anômala acumulação financeira 
decorrente do "atropelamento11 do recém-reestruturado Sistema 
Financeiro Nacional pelo Circuito Financeiro Internacional, atra-
vés dos empréstimos externos em moeda e da acumulação de reservas 
internacionais. 
Durante a crise, em que se substitui HM por HFNM, 
trata-se da montagem da nova estrutura financeira que teve como 
"basen a criação de titules pÚblicos com correção monetária do 
cruzeiro e juros reais positivos. As Obrigações Reajustâveis 
do Tesouro Nacional - ORTN eram então basicamente colocadas 
junto aos bancos comerciais, como alternativa aos depósitos com-
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pulsôrios em moeda, e junto às instituições federais do Sistema 
Financeiro Habitacional, o BNH e a CEF. Para a colocação inicial 
dos títulos pÚblicos junto ao setor privado não-financeiro, foi 
criada ainda uma série de incentivos fiscais. (1) 
Deve-se considerar também que a opçao de resgate com 
correçao cambial das ORTN, embora nao tenha sido utilizada no 
período, dado que esta situou-se em níveis inferiores ã corre-
ção monetária, apareceria concretamente como uma alternativa 
para atrair os recursos financeiros do movimentado mercado para-
lelo de dôlares. 
Em 1966 as ORTN correspondiam a 52% dos HFNM, enquan-
to as Letras de Câmbio somavam 33%, os Depósitos a Prazo Fixo 
12% e os Depósitos de Poupança e Letras Imobiliárias,2% do to-
tal dos HFRM (ver Quadros 19 e 20). 
Durante o "milagre11 , os títulos pÚblicos, ORTN e, a 
partir de 1970, Letras do Tesouro Nacional -LTN, representaram 
sempre 1/3 dos HFRM, oscilando entre 31% e 36% deste total. 
Neste mesmo período (1968~73), entre 50% e 62% da Dívida Mobi-
liária Interna Federal (ORTN e LTN) es.tiveram em poder das 
Autoridades Monetárias'· do BNH, da CEF e dos Bancos Comerciais 
(compulsÓrio e voluntário), conforme Quadros 21 e 22. 
(1) SILVA, M. C. -A Dívida do Setor PÚblico Brasileiro. RiO de Janeiro, 






HAVERES FINANCEIROS NÃO MONETÁRIOS 
VALORES - (1964-73) 
(Saldo-Cr$ Milhões) 
FINAL POUPANÇA E LETRAS ORTN 
DE LETRAS IM:l- 'PRAZO FIXO DE E TOTAL(Z) 
PERTODO BILIÁRIAS CÂMBIO LTN (1) 
1964 - 140 230 41 443 
1965 9 257 695 430 1 424 
1966 65 314 906 1 401 2 719 
1967 376 704 2 105 2 482 5 705 
1968 974 1 449 4 558 3 491 11 334 
1969 2 088 2 103 6 172 5 881 1 7 396 
1970 4 089 4 442 8 285 10 11 1 28 098 
19 71 6 899 9 487 15 117 15 445 48 438 
1972 12 728 17 017 20 973 26 179 78 618 
1973 20 639 25 811 34 820 38 344 1 22 846 
FONTE: Boletim BACEN 
(1) LTN a partir de 1970 
(2) Inclusive títulos estaduais e municipais 
FINAL 
Quadro 20 






TOTAL (2). DE LETRAS IM:l- PRAZO FIXO DE E 
PER!ODO BILIÁRIAS CÂMBIO LTN (1) 
1964 - 32 52 9 
1965 1 18 49 30 
1966 2 1 2 33 52 
1967 7 12 37 43 
1968 9 1 3 41 31 
1969 12 12 36 34 
1970 14 16 30 36 
1 9 71 14 20 31 32 
1972 16 22 27 33 
1973 1 7 21 28 31 
Calculado a partir dos saldos em final de período 
(1) LTN a partir de 1970 













Com o crescimento econômico do período do "milagre" e 
o impacto do Circuito Financeiro Internacional na Estrutura Mo-
netária e Financeira Nacional, os HFNM que representavam 7% 
do PIB em 1967 passam a 24% do PIB em 1973, lembrando-se ainda 
que os HM mantêm-se estáveis em relação ao produto no mesmo 
período. 
Entre 1967 e 1973 a Dívida PÚblica Federal Interna pas-
sa de 3% a 8% do PIB. Formada por ORTN e LTN, a Dívida PÚbli-
ca, teoricamente vinculada ao Tesouro Nacional, constitui, de 
forma concreta, um instrumento de captação das Autoridades Mone-
tárias que detinham em reservas insternacionais os empréstimos 
externos em moeda ingressos no período. As ORTN, instituídas 
em 1964, transformaram-se, desde logo, no instrumento propaga-
dor da Correção Monetária para todo o resto do sistema financei-
ro. As LTN, colocadas no mercado com taxas de desconto, foram 
criadas em 1970 para serem operadas no mercado aberto em subs~ 
tituição às ORTN de curto prazo. 
As Letras de Câmbio, captadas tanto pelas Financeiras 
como pelos Bancos de Investimento (até 1972) serviram especial-
mente para dar suporte ao financiamento dos bens duráveis de 
consumo e de 2% do PIB de· 1-967, atingem 8% do PIB de 1973. Es-
sencialmente remunerados com juros mais "correção monetária 
pré-fixadau, os Depósitos a Prazo Fixo, captados pelos bancos 
comerciais e de investimento e utilizados para o financiamento 
do capital de giro das empresas, passam de menos de 1~ a 5% no 
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decorrer do "milagre". Já os Depósitos de Poupança e as Letras 
Imobiliárias captadas pelo Sistema Financeiro Habitacional, ren-
dendo juros e correção ,monetária (pós-fixada), e que não chegam 
a representar 0,5% do PIB em 1967 alcançam 4% do PIE de 1973 
(ver Quadro 23 e Gráfico 14). 
Quadro 21 
ORTN E LTN 
PRINCIPAIS TOMADORES 
·VALORES - (1968-73) 
(Saldo Cr$ MilhÕes) -
I FINAL DE AUTORIDADES BNH + BA'iCOS COMERCIAl" 
IPERforo MJNETAAIAS CEF CompulsÓrio Voluntário 
1968 1 92 500 958 1 97 
1969 519 760 1 587 340 
1970 755 1 200 2 635 439 
' 1971 2 523 1 830 3 501 1 132 I 
I 
1972 3 14 1 4 337 4 508 3 1 58 
i 197 3 6 267 5 708 7 105 4 4 31 
FONTE: Boletim BACEN 






















BNH + BX\'COS Cü'IERCIAIS 
CEF CompulsÓrio Voluntário 
14 28 6 
13 27 6 
12 26 4 
1 2 23 7 
17 17 12 
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3 - A ACUMULAÇÃO FINANCEIRA NO "MILAGRE" (1968c73) 
As reformas monetária e financeira que se seguiram ao 
"Plano de Metas" foram "atropeladasn pelo Circuito Financeiro In-
ternacional montado para "resolvertt o impasse criado pela crise 
monetária do final dos anos sessenta. Enquanto o Brasil, no in-
tuito de desenvolver sua intermediação financeira, garantia ju-
ros reais positivos através da correção monetária do cruzeiro ' ' 
o Capital Financeiro Internacional, através de crédito fácil, 
prazos dilatados e baixas taxas reais de juros~ buscava novos espaços· 
para sua acumulação. 
A incongruência entre estas duas estruturas de taxas 
de juros, alimentou h absorção do capital financeiro internacio-
nal e a expansao dos ativos financeiros internos. Todo o perío-
do do "milagre", com suas altas taxas de acumulação produtiva, 
foi acompanhado por uma intensa acumulação financeira que decolou 
da acumulação produtiva de forma totalmente anômala. (1) Em "alle-
gro vivace", a contradição inerente aos movimentos do capital 
financeiro internacional e do sistema financeiro doméstico, fa-. 
zia-se sentir na aceleradíssima evolução dos HFNM em relação ao 
PIB. 
Vimos que o Brasil captou empréstimos externos em moe-
da, "dólares estéreis" do ponto de vista do comércio internacio-
nal, como uma míope "opção creditícia" de baixas taxas reais de 
(1) O aspecto llk~is folclórico desta decolagem, certamente, ficou registrado 
no intenso movimento especulativo nas bolsas de valores, seguido pelo es-
trangulamento do "mercado aberto de càpitais" de 197t. 
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juros internacionais em oposição ao sistema financeiro nacional 
' 
montado sobre o princípio da correção monetária do cruzeiro que representa-
va concretamente um piso mínimo para a remuneraçao dos ativos fi-
nanceiros internos. A nível externo, estes dÓlares captados no 
Circuito Financeiro Internacional eram remunerados e conservados 
em reservas internacionais das Autoridades Monetárias Brasilei-
ras que, em fins de 1973 mantinham o equivalente a mais de do-
ze meses de importações, quando o próprio FMI recomendava três 
meses~ 
Contabilizando-se os serviços pagos por estes emprésti-
mos em moeda, 93% do fl.uxo destes empréstimos foram convertidos 
em reservas e juros entre o inÍcio de 1968 e o final de 1973. Em 
1972 e em 1973, o fluxo de reservas e de juros pagos em funçio 
dos próprios empréstimos em moeda, representavam, respectivamente, 
108% e 101% do fluxo lÍquido destes empréstimos. 
Se, a nível externo, os "dÓlares estéreis", devidamente 
remunerados, voltavam ao mercado internacional, a nível interno 
os tomadores de empréstimos externos, que se valiam das baixas 
taxas de juros internacionais, acabavam por repassar os dólares 
captados para as Autoridades Monetárias que, para mantê-los em 
reservas, necessitavam captar recursos no mercado financeiro 
interno a taxa de juros (correção monetária e juros) maiores que 
as taxas para os tomadores de empréstimos externos (correção 
cambial mais juros) e naturalmente maiores que a valorização 
contábil das reservas (corre·ção cambial) mais os juros das reservas. 
1 o 3 
Em fins de 1973, o montante de reservas internacionais 
das Autoridades Monetárias, US$ 6,4 bilhões, correspondiam a 
Cr$ 39,9 bilhões (taxa de venda). O total da Dívida Mobiliária 
Interna Federal em ORTN e LTN, que representava concretamente 
recursos das Autoridades Monetárias, somava, na mesma data, 
Cr$ 38,3 bilhões. 
Se, por um lado, os tomadores de empréstimos externos 
em moeda valiam-se dos empréstimos internacionais, as Autorida-
des Monetárias, para manterem as reservas em que tais emprésti-
mos eram necessariamente convertidos, precisavam captar recursos 
no mercado interno. Na prática, como já advertia José Eduardo 
de Carvalho Pereira em 1974, tal operação poderia ser internali-
zada, entre aplicadores em títulos pÚblicos e tomadores de emprés-
timos externos. 
Entretanto, os custos financeiros dos empréstimos exter-
nos eram inferiores à própria remuneração dos títulos pÚblicos 
captados pelas Autoridades Monetárias. A diferença entre o servi-
ço da dívida interna (correção monetária e juros das ORTN e ta-
xa de desconto das LTN) e o custo financeiro dos tomadores de 
empréstimos externos (correção cambial mais juros) que repassa-
vam os dólares para as AM estava sendo, assim, coberta· pelas 
• 
próprias AM. As Autoridades Monetárias acabaram portanto por 
"subsidiar" os tomadores de empréstimos externos .. 
Se os dólares captados durante o "milagre" eram estéreis 
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do ponto de vista do comércio internacional e se a operaçao credi-
tícia poderia teoricamente ser substituída por operações meramen-
te internas, a opção pe,lo endividamento externo correspondeu, a 
nível interno, a um subsídio aos tomadores de empréstimos exter-
nos em moeda e a uma valorização do capital financeiro para os 
aplicadores em títulos públicos superior à taxa de juros interna-
cional. A nível externo, correspondeu à remuneração do capital 
financeiro internacional a taxas evidentemente superiores ãs uti-
lizadas pelos próprios banqueiros internacionais na remuneração 
de nossas reservas. 
A partir dos títulos pÚblicos, e considerando-se a remu-
neraçao das ORTN como um piso para a remuneraçao de todos os a-
tivos financeiros, desenvolve-se a intermediação financeira 
não-monetária que de 7% do PIB de 1967 passa a 24% do PIB em 
1973. A intermediação financeira, transferindo internamente (no 
interior da estrutura financeira) ativos financeiros em função 
de prazos, volume, garantias e taxas de juros, acabou por inte~ 
grar todo o circuito financeiro nacional. Parte dos depósitos de 
poupança (da Caixa Econômica Federal) e do Fundo de Garantia por 
Tempo de Serviço, fundo CompulsÓrio criado em 1967 como recursos 
para o Banco Nacional da Habitação, além dos recursos dos bancos 
comerciais, foram aplicados diretamente em títulos pÚblicos fede-
rais que, por sua vez, eram convertidos em reservas internacio-
nais que representavam a contrapartida dos empréstimos externos 
em moeda. Depósitos de Poupança, recursos do FGTS e dos bancos 
comerciais, via dívida pÚblica, foram repassados para as empre-
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sas tomadoras de empréstimos externos. Os tomadores de emprést.i-
mos externos, obtinham, a taxas de juros internacionais, recur-
sos captados a taxas de juros internas, relativamente mais ele-
vadas. 
O resultado é que num espaço de seis anos, de 1967 a 
1973, os empréstimos externos em moeda passaram de 2% para 10% 
do PIB e os HF~M passaram de 7% para 24% do PIB. A acumulação 
financeira no período do }!milagre" é pois fruto da relação entre 
o endividamento externo e os Haveres Financeiros Não-Monetários, 
altamente inter-relacionados no seio da própria estrutura finan-
ceira nacional. A acumulação financeira; neste sentido, é resul-
tante da conexão do Circuito Financeiro Internacional.com o Sistema Fi-
nanceiro Nacional, dado o diferencial das taxas de juros inter-
nacional e doméstica, num período em que a economia brasileira 
assistiu ãs altas taxas de crescimento do produto que caracteri-
zaram o "milagre". 
II - ANDANTE 
A CRISE E A DESESTRUTURAÇÃO DO SISTEMA FINANCEIRO 
NACIONAL ·(1974-7 8) 
1 - OS "PETRODClLARES" E O ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO 
(1974-78) 
107 
A abrupta majoração dos preços do petrÓleo em fins de 
1973 marcará o desarranjo do comércio internacional num mercado 
que se sustentava sobre a fragilidade de uma moeda internacional 
(o dÓlar) resguardada por um forte circuito financeiro (o euro-
mercado de moedas). 
A crise da moeda americana do final dos anos sessenta, 
que acabou tornando o dÓlar formalmente íncorversível em 1971, 
alcança, em 1973, um novo estágio, com uma nova desvalorização do 
dÓlar e a disseminação do sistema de taxas de câmbio flutuantes. 
A intranquilidade cambial e a instabilidade financeira, neste sen-
tido, tomaram conta do cenário internacional antes que se quadru-
plicassem os preços do petróleo. O Circuito Financeiro Interna-
cional, todavia, absorve e torna possível a reciclagem dos chama-
dos "petrodÔlares 11 • Não fosse a preexistência deste circuito arti-
culado m final da década dos sessenta, ajustes por parte da demanda 
provavelmente alterariam o desfecho da "crise do petróleo". 
E totalmente inimaginâvel que um Sistema Financeiro In-
ternacional, tal qual o que prevaleceu na década dos cinqUenta, se pres-
tasse a intermediar o desarranjo proveniente da crise do petrÓleo. 
A partir de 1973, entretanto, os superâvits dos países exportado-
res de petrÓleo realimentariarn o Circuito Financeiro Internacio-
nal montado a partir da crise do dólar. Inicialmente repassados 
para os países importadores de petrÓleo, os "petrodÔlares 11 são 
-
absorvidos pelo Circuito Financeiro Internacional, que ,,se sobre-
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poe a crise do petrÓleo, acolhendo, indistintamente, países auto-
suficientes (a Argentina, com contas correntes superavitârias en-
divida-se neste período por uma opção meramente creditícia) e paí-
ses exportadores de petróleo, a exemplo do México. (l) 
Com o afluxo dos Hpetrodólares", o Circuito Financeiro 
Internacional vê sua taxa real de juros anular-se em 1974, para 
transformar-se em negativos 2~ a.a. em 1975. Com taxas reais ne-
gativas até 1977, o Circuito Financeiro Internacional funcionou 
concretamente como um fator externo de realimentação do endivida-
mento dos países do "Terceiro Mundo 11 e da Europa Oriental. E nes-
te sentido que coube, e.m plena crise internacional, considerações 
da ordem de "ilha de tranquilidadeu. 
Até 1973 a participação do Brasil no Circuito Financeiro 
Internacional se resumia em absorver e remunerar parte da liqui-
dez internacional através dos empréstimos em moeda~ reaplicando 
os "dÓlares estéreis" no próprio mercado financeiro internacional. 
Da dívida externa brut·a de médio e longo prazos (US$ 12,6 bilhões 
em fins de 1973), 64% correspondiam a empréstimos em moeda, 28% a 
financiamentos de importações e 8% a outros empréstimos. A Dívida 
Externa, num sentido estrito, corresporrleria apenas aos empréstimos 
em moeda, posto que os financiamentos de importações guardam vín-
culo com os valores comercialmente transacionados. Os Empréstimos 
Externos em Moeda representavam então US$ 8,0 bilhões, sendo que 
(1) Ver artigos publicados em ES!'EVEZ, J. e LICHI'ENSZTEJN, S. Nueva Fase del 
Capital Financicro México, Nteva Imagem, 1981. 
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as Autoridades Monetárias Brasileiras mantinham US$ 6,4 bilhões 
destes empréstimos na forma de reservas internacionais (a diferen-
ça entre estes valores é representada pela valorização dos emprés-
timos em moeda jâ computados, ou seja, pelos juros pagos durante 
o "rnilagre 11 em função dos próprios empréstimos em moeda). 
Com a crise internacional e a evolução desfavorável nos 
Índices de relações de troca em 1974 e 1975, o Brasil assiste a 
fortes desequilÍbrios em sua balança comercial. As importações, 
que registraram US$ 6,2 bilhÕes em 1973, saltam para US$ 12,6 bi-
lhões em 1974 e US$ 12,2 bilhÕes em 1975. As exportações, que tam-
bém registravam US$ 6,2 bilhões, em 1973, passam para US$ 8,0 bi-
lhões em 1974 e US$ 8,7 bilhões em 1975. Frente a este desequilÍ-' 
brio, contudo, o Brasil via-se possuidor de fartas reservas in-
ternacionais e diante de novas facilidades no acesso ao mercado 
financeiro internacional que acenava com juros reais negativos. 
Segundo o Relatório do Banco Central do Brasil de 1974, que con-
tinuava insistindo na "credibilidade11 do Brasil: 
• 
"O alto nível das reservas internacionais do País, o 
crescente fluxo lÍquido de capitais financeiros, demons-
trativo do grau de credibilidade do Brasil junto às fon-
tes externas de crédito, possibilitaram o financiamento 
d "d d"f" . d b 1 . l ,,(
1) o refer1 o e 1c1t a a ança comerc1a . 
(1) BACEN- Relatório Anual 1974, Brasília, 1975. p. 190. 
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A partir de 1976, o Índice de relações de troca evolui 
favoravelmente para o Brasil, atingindo em 1977 nível superior ao 
de 1973. Considerando-se ainda os incentivos fiscais e credití-
cios às exportações e a instituição do "Recolhimento Restituível" 
sobre importações, sem juros e correção monetâria(Z), o Brasil re-
duziria seu d~ficit comercial de US$ 4,7 bilhões em 1974 e US$ 3 5 
' 
bilhões em 1975 para US$ 2,6 bilhÕes em 1976 e wn pequeno superá-
vit em 1977. Nessa altura, entretanto, os juros lÍquidos da Dívi-
da Externa, que represe-ntavam US$ 0,5 bilhões em 1973, jâ atin-
giarn US$ 2,1 bilhões (1977). 
1978 marcará nova fase de queda no Índice de relações de 
troca para o Brasil que apresenta um déficit comercial de US$ 1 ,O 
bilhão. Considerando-se os juros lÍquidos da ordem deUS$ 2,7 bi-
lhões e outros serviços de US$ 3,3 bilhÕes, o déficit em transa-
ções correntes de 1978 alcançaria US$ 7 ,O bilhões (ver Quadro 24). 
O Brasil que tomara US$ 2, 4 bilhões de empréstimos em 
moeda em 1973, eleva seu endividamento externo bruto em moeda (in-
clusive bônus) em US$ 6,7 bilhões entre 1974 e 1975 e utiliza-se 
de US$ 2,4 bilhÕes de suas reservas. Com a redução do déficit em 
transações correntes entre '! 974 e 1977, a despeito do crescimento 
dos juros lÍquidos, e com a continuidade do afluxo crescente de 
empréstimos externos em moeda da ordem deUS$ 3,8 bilhões em 1976, 
US$ 4,3 bilhões em 1977 e US$ 9,1 bilhÕes em 1978 (em 1978 o dê-
(2) Por seis meses de acordo com a Resolução n9 331 de 16.07.75 e por un ano 
a partir da Resolução n? 354 de 02.12. 75, 
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ficit em transações correntes eleva-se em US$ 3 bilhões), o Bra-
síl, que nunca ficara com reservas inferiores às recomendadas pe-
lo HH, volta a acumular US$ 7,9 bilhÕes de reservas cambiais en-
tre 1976 e 1978, atingindo novaniente desnecessários 87% do valor 
das importações anuais de 1978 (ver Quadro 25). Todas as resolu-
çÕes e circulares do Banco Central do Brasil relativas ã reten-
çao compulsória dos empréstimos em moeda estrangeira no período 
nao foram adotadas para reduzir o ingresso destes recursos mas, 
para efeitos da polÍtica monetária, congelando temporariamente a 
liberação dos recursos em moeda nacional (ver Depósitos Registra-
dos em Moedas Estrangeiras, no item 3 deste Capítulo). 
Quadro 2 4 
BALANÇA COMERCIAL E SERVIÇOS 
(1973-78) 
(Fluxos - US$ milhões) 
I I BALAXÇA CDMERCI~ SERVIÇDS (L!QUI!Xl) IERC!\!XlR!._.;: 
Jurosl4J Outros (5 
E SERVIÇDS IPERfO!Xl (1 )' (2 otal 
(3)+(4)+(5) 'Exportaçao Importaçao (3)="(1) _ (2) 
1973 6 199 6 192 7 I (5 14) (I 208) (1 715) 
1974 7 951 12 641 (4 690) (652) (I 781) (7 12 3) 
1975 8 670 12 210 (3 540) (I 498) (I 715) (6 753) 
1976 10 128 12 383 (2 255) (I 81 O) (I 953) (6 018) 
1977 12 120 12 023 97 (2 1 o 3) (2 031) (4 037) 
1978 12 658 13 683 (1 025) (2 696) (3 341) (7 062) 
1974-78 51 527 62 940 (11 413) (8 759) (10 821) (30 993) 
ID!\TE: Poletim BACEN. 
Entre 1974 e -1978, o endividamento externo bruto em moe-
da (incluindo bônus) cresce em lJS$ 23,9 bilhões, atingindo US$ 
31,9 bilhÕe~ em fins de 1978. Em relaçõo ao total da Dívida Ex.,.. 
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terna de Nédio e Longo Prazos, os empréstimos em moeda, que re-
presentavam 64% em 1973, passam a 73'1 deste total em fins de 1978 
(ver Quadro 2 6). 
O Brasil, que em 1973 absorvia empréstimos externos em 
moeda num valor correspondente a 10% do seu PIE, estaria, em fins 
de 1978, participando do Circuito Financeiro Internacional com 












I"IKlRTAÇOES ANUAIS RESERVAS INTERNACIONAIS 
(RJB-FLUXOS) (1) SALOOS (Z) 
6 192 6 41 6 
1 2 641 s 2 69 
1 2 210 4 o 41 
1 2 383 6 544 
1 2 02 3 7 25 6 
1 3 683 11 895 
Fonte: ll:J letim BACEN 
(2 J Saldos em final de período. 
(US$ milhões) 
C2l I (1) 
(',) 






Quadro 2 6 
D!VIDA EXTERNA( 1l 
(1973-78) 
11 :\ 
(Saldos - lliS milhões) -
EMPRESTIMJS I FINAL DE FINAl'JCIJII<IENfOS E OUI'ROS EMPRESTThDS TOTAL (2)/(4) I PER!OIXJ EM MlEDAS(2) -Outros (3-
I 
Financiamento 
de lmport ações 
1973 7 991 3 487 
1974 11 383 4 741 
1975 14 722 5 464 
1976 18 483 6 578 
1977 22 751 8 422 
1978 31 880 10 830 
R:mte: Eoletim BACEN 
(1) Dívida Bruta - ;!édio e Longo Prazos. 
(2) Inclusive Bônus. 
(3) "USAID"e Outros Empréstimos. 
Quadro 2 7 
Total 
1 094 4 581 
1 042 5 783 
985 6 449 
924 7 502 
864 9 286 
801 11 631 










E>IPRESTI;DS EM HJEDA (SA!lXJS) EMPRESTI~I}S EM MJEDNPIB (Z) 
(Cr$ milhões) - (1) (%) 
1973 49 704 9,8 
1974 84 633 11 ,4 
1975 133 529 12 '7 
1976 228 173 13,6 
1977 365 154 14,5 







(1) Saldos em final de período; conversao: taxa de venda; inclusive OOnus. 







EMPRtSTI~10S EXTEHNOS EM MOEDA/PIB 
(1973-78) 
74 75 76 77 




2 -A CRISE E OS HAVERES FINANCEIROS (1974-78) 
A desaceleração da economia brasileira que se inicia em 
-1974 e reforçada pelas medidas restritivas adotadas a partir de 
1976 com vistas a "arrefecer a demanda global por bens e servi-
ços". 
!!Dentre as medidas de caráter monetário e creditícia, 
tomadas pelas Autoridades Monetárias no ano de 1976, 
destacam-se, como as mais importantes, a elevação da ta-
xa dos depósitos compulsórios dos bancos comerciais, o 
awnento da taxa de juros dos empréstimos de liquidez, a 
liberação das taxas de juros para as operações ativas do 
sistema monetário, bancos de investimento e Financeiras, 
a ínstitucionalização do mecanismo de assistência finan-
ceira pelo Banco Central aos bancos de investimento e 
Financeiras, além da imposição de restrições às condi-
çôes de crédito aos consumidores e ao mercado imobiliâ-
rio."(l) 
Tais medidas, aliadas ao corte direto nos planos e pro-
gramas de investimentos pÚblicos, comporiam, a partir de então, 
a política econômica que orientaria o Governo. 
"A opçao pelo equilÍbrio na balança comercial e redução 
da taxa de inflação exigiria, em contrapartida, que o 
(1) BACEN- Relatório Anua11976. Brasília, BACEN, 1977. p. 55. 
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Governo orientasse a política econômica, em 1977, no sen-
tido de desacelerar, a curta prazo, o ritmo de crescimen-
to global da e,conomia, através de medidas que propicias-
sem queda no ritmo da produção industrial e dos negócios 
em geral." (2 ) 
Os efeitos das medidas restritivas em relação ao crédito 
pode ser facilmente visualizado na relação entre os Haveres Finan-
ceiros e o Produto Interno Bruto. Se durante o "milagre", os HF, 
após uma relação essencialmente estável com o Produto desde o 
"Plano de Metas") passam de 25% do PIB de 1967 para 42% do PJB de 
1973, o período em análise, com oscilações em 1974 e em 1975, ter-
mina com a relação HF/PIB em 41'L Entretanto,.da mesma forma que 
nJ crise dos anos sessenta, a estabilidade dos Haveres Financeiros em 
relação ao PIB é acompanhada por uma contração dos Haveres Morre-
târíos e uma expansão dos Haveres Financeiros Não-Monetários. Os 
H.H reduzem-se de 18°& do PIB de 1973 para 13% do PIB de 1978, en-
quanto que os HFNM, de 24% do PIB em 1973, passam para 28% do 
PIB de 1978 (ver Quadros 28 e 29 e Gráfico 16). 
2.1 -HAVERES MONETÁRIOS (1974-78) 
No primeiro capítulo ("Allegro Vivace") da Tese, subdi-
vidimos os Haveres Monetários em papel-moeda em poder do público 
e depÓsitos ã vista, para todo o período do "Plano de Metas 11 ao 




"milagre". Para efeito da análise desenvolvida neste capítulo, 
os HM serão desdobrados de forma a ressaltar a distribuição dos 
recursos monetários entre as Autoridades Monetárias e os Bancos 
Comerciais. Tal expediente permitirá a visualização da elevação 
dos depósitos compulsórios em moeda no período, quando, além da 
queda dos HM em relação ao PIB, cai a participação dos Bancos Co-
merciais no total dos HM. 
Quadro 2 8 
HAVERES FINANCEIROS 
(1973-78) 
FINAL DE tM (1) HFliM (2) 
PER!ODO 
197 3 93 888 122 846 
1 97 4 1 2 5 345 1 66 50 9 
1 97 5 17 9 92 2 2 85 991 
1 976 248 976 435 970 
1977 343 223 67 4 340 
197 8 484 60 9 1 058 87 3 
FONTE : l'o let im BACEN 
(Saldos-Cr$ milooes) 
HF 
(3) = (1) + (2) 
21 6 7 34 
2 91 85 4 
465 91 3 
684 946 
1 017 5 63 . 
1 543 482 
Os recursos monetários das Autoridades Monetárias - AM, 
correspondem ao pape l-moeda em circulação fora das AM, aos depó-
sitos (voluntários e compulsórios em moeda) dos bancos comerciais 
nas AM e aos depósitos ã vista no Banco do Brasil. Os recursos 
monetários dos Bancos Comerciais, por outro lado, correspondem 
aos depósitos à vista nos bancos comerciais, devidamente deduzi-
dos de seu caixa em papel-moeda e de seus depósitos voluntários 
e conpulsÓrios em moeda nas ML 
PER!ODO HM/P!B 
197 3 1 8 
1 97 4 17 
1975 17 
1 97 6 15 
1977 1 4 
1 97 8 1 3 
Quadro 2 9 









(1) Saldos em Final de Período/Fluxos. 
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A título de ilustração, tomando os valores do final de 
1973, tornaremos compatível o Quadro 16 do primeiro capítulo com 
o Quadro 30 desdobrado nos Quadros 31 e 32. No Quadro 16, os Ha-
veres Monetários no Final de 1973, Cr$ 94 bilhÕes, subdividem-se 
em Cr$ 16 bilhÕes de papel-moeda em poder do pUblico e Cr$ 78 bi-
lhões de depósitos à vista. Já no Quadro 30, os t~ subdividem-se 
entre Cr$ 41 bilhões de recursos das AM, Cr$ 50 bilhões de recur-
sos dos Bancos Comerc:iais e Cr$ 3 bilhÕes de outras instituições 
(CEF, CEE e BNCC). 
As Autoridades. !viGnetârias, além do pape l-moeda em poder 
do pÚblico (Cr$ 16 bilhões). mantêm ainda em circulação o papel-
moeda em caixa dos bancos comerciais (Cr$ 2 bilhões), totalizan-
do Cr$ 18 bilhões de papel-moeda fora das .AM. Somando-se os de-
pósitos dos bancos comerciais nas AM (Cr$ 8 bilhões) e os depÔ-
sitos à vista no Banco do Brasil (Cr$ 15 bilhões), tem-se os Cr$ 
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HAVERES MONETÁRIOS VALORES 
(1973-78) 
(Saldos - Cr$ mil!iies) 
!FINAL DE AUIORIDADES BANCDS OUTROS (1) i PERiOIXJ ~llNEfÃRIAS CD~[;RCJAIS TOTAl 
' 1973 40 776 49 714 3 398 93 888 
197 4 54 202 66 586 4 557 125 345 
1.975 73 934 98 499 7 489 17 9 922 
1976 110 752 125 754 12 470 248 976 
1977 166 863 158 380 17 980 343 223 
1978 241 823 220 832 21 954 484 609 
fOnte: l'oletim BACEN 
(1) CEF, CEE e BNCC. 
Quadro 31 
HAVERES MONETÁRIOS - AUTORIDADES MONETÁRIAS 
(1973-78) 
(Saldos - Cr$ mi lliies) 
FINi\1 DE PAPEJAIJEDA !nePdsrros ros DEPdSITOS · TOTAL PERÍOIXJ EM CIRCULAÇllJ i BCDM NAS fu\i A VISTA NO BB 
r 
1973 18 384 7 761 14 631 40 776 
1974 23 199 10 322 20 681 54 202 
1975 34 111 12 348 27 475 73 934 
1976 50 017 23 856 36 879 11 o 752 
1977 69 966 51 862 45 035 166 863 
1978 101 744 78 087 61 992 241 823 
fOnte: 1'o letim BACEN 
Quadro 32 
liA VERES MONETÁRIOS- BANCOS COMERCIAIS 
(1973-78) 
(Saldos - Cr$ milhões) 
FINAL DE DEPÚSITOS A V!SfA CAlXA DOS DEPÚSITOS DOS TOTAL 
PERÍODO NOS BOOM (1) BJ\i\IOOS BCD!'-1 NAS (1)- (2)- (3) OOMERCIAIS(Z) PM (3) 
1973 59 432 1 957 7 761 49 714 
1974 79 300 2 392 10 322 66 586 
1975 113 927 3 080 12 348 98 499 
1976 153 434 3 824 23 856 125 754 
1977 215 003 4 761 51 862 158 380 
1978 306 590 7 671 78 087 220 832 
Rmte: Poletim BACEN 
1 2 1 
Como do total de Cr$ 60 bilhÕes de depósitos à vista nos 
bancos comerciais, Cr$ 2 bilhões correspondem ao papel-moeda em 
caixa e Cr$ 8 bilhões a depósitos nas AM, os recursos monetários 
que se encontram sob responsabilidade dos bancos comerciais somam 
Cr$ 50 bilhões. 
Através do Quadro 33 pode-se notar uma queda relativa da 
participação dos bancos comerciais no total dos rn-1 a partir do 
final de 1975, de 55% para 461 em 1978. A.alteração na composição 
dos HM entre recursos das AM e recursos dos bancos comerciais é 
conseqliência direta da Política Monetária do período, em busca do 
controle da inflação e do equilíbrio do balanço de pagamentos. 
Até 1975 as AM liberavam percentuais dos depósitos com-
pulsÓrios para empréstimos subsidiados e, principalmente, faculta-
vam o recolhimento em títulos federais de 55% dos depósitos com-
122 
pulsÓrios. A Rcsoluç~o n9 375 de 09.04.76 elevou o compuls6rio de 
27% para 33~ para as regiões desenvolvidas; em 21.07. 76 a Resolu-
çao n? 382 eleva novamente o compulsÓrio para 35% e~ finalmente, 
as Resoluções n9s 388 e 390 de 15.09.76 modificam a estrutura de 
recolhimento e estabelecem que os acréscimos dos depósitos com-
pulsórios não poderiam mais ser convertidos em títulos federais. 
Foram realizadas ainda vârias alterações na forma de cálculo do 
compulsório e elevou-se temporariamente em 19.10.77, através da 
Resolução 446 (autorizada pelo Decreto-Lei 1.580 de 18.10. 77), os 
depósitos compulsórios de 35% para 40%. (l) 
Quadro 33 
HAVERES MONETÁRIOS- PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
(1973-78) 
(%) 
I FINAL DE 
' PERfOJXJ !'M BOOM ournos TOTAL 
1973 43 53 4 100 
197 4 43 53 4 100 
1975 41 55 4 100 
1976 44 51 5 \00 
1977 49 46 5 100 
1978 50 46 4 100 
-C:1lculado a part1r dos saldos em f1nal de per1odo. 
A elevação. do compulsÓrio em moeda, tanto pela taxa de 
recolhimento total como pela elevação da parcela do compulsório 
(1) BAffiN - Depósitos Compulsórios: Retrospectiva e Avaliação. São Paulo, 
DESPA/RlôPEC/BACEN (mimeo), 1979. 
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recolhida em moeda, fez com que os depósitos compulsórios em moe-
da passassem de 3% em fins de 1973 para 21% do total dos depósitos 
a vista do sistema bancário em fins de 1978 (ver Quadro 34). 
O Quadro 35 e o Gráfico 17 nos mostram o comportamento 
dos Haveres Monetários das N<f e dos bancos comerciais em relação 
ao PIB. Os recursos monetários das AM, que representavam 8% do PIB 
de 1973, correspondem a 6% do PIB de 1978; os recursos monetários 
dos bancos comerciais, 1 O% do PIB de 197 3, são atingidos em maior 
proporçao, reduzindo-se para 6% do PIB de 1978. O total de HM (in-
clusive os recursos das CEF, CEE e BNCC) em relação ao PIB passam 
então dos 18~ do PIE de 1973 para 13~ do PIB de 1978. 
No primeiro Capítulo da Tese, vimos que os HM, estâveis 
durante o período do "Plano de Metas" (22~ do PIB), na desacelera-
ção econômica e recrudescimento ínflacíonário de meados dos anos 
sessenta, reduzem-se em relação ao Produto e, dadas as transforrna-
çoes na intermediação financeira, estabilizam-se a 17% do PIB no 
período do "milagre 11 • Entre 1974 e 1978, neste novo perÍodo em 
que se inicia a crise pÓs-"milagreu, particularmente de ·1976 em 
diante, os .1-llvt apresentam novo decréscimo em relação ao PIB, para 
representarem 13% do Produto em 1978. Ou seja, a relação HM/PIB, 
estável nos períodos de acêleração do crescimento (56-61 e 68-73) 
é decrescente nos dois períodos de crise (62-67 e pós-73). 
2. 2 - HAVERES FINANCEIROS NAO-~IONETÃRIOS (197 4-7 8) 
Em 1973, apos a desenfreada acumulação de ativos finan-












OOMPULSÚRIO EM DEPOSITOS A VISTA 
MJEDA (S!I!llOS) NJS BOOM (SALDOS 
(Cr$ milhões)(1) (Cr$ milhõesPl 
5 294 59 432 
4 154 79 300 
3 733 113 927 
16 086 153 434 
39 064 215 003 
64 998 306 590 












PERfODO êM-AM /PIE HM-BOOM /PIE HM /P!BlZJ 
1973 8. 10 
1974 7 9 
1975 7 9 
1976 7 7 
1977 7 6 
1978 6 6 
('J) Saldos em :final de período/ fluxos. 
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Produto Interno Bruto. Embora com oscilações, a acumulação Uos 
f1Ff?c1 prossegue neste período para alcançar 28\ do PIB em 1978. 
Entretanto, como salientamos, da mesma forma que no período 1962-
67, o desenvolvimento dos HFJ\iM dá-se concomitantemente à retra-
çao dos Haveres Monetários. Ou seja, os Haveres Financeiros, como 
soma dos Haveres Financeiros Não-Monetários e dos Haveres Monetá-
rios, que representavam 42% do PIB de 1973, representam em 1978, 
41% do PIB. Enquanto os HFRM passam de 24% para 28% do PIB, os 
HM, estáveis em 17% do PIB durante o "milagre" (18% em 1973), re-
duzem-se para 13% do PIB em 1978. 
Sem alterar a relação HF/PIB, como na cr1se dos anos sessenta, 
altera-se a estrutura financeira. A relação HFNM/HF entre 1974 e 
1978 eleva-se de 57% para 69%, "substituindo-se" HM por HFNM. nu-
ma relação estável entre os Haveres Financeiros e o PIB (ver Qua-
dro 36 e Gráfico 18). 


















Calculado a partir dos saldos em final de períodO. 
A acumulação dos HFNM ac1ma da taxa de crescimento do 














Entre 1974 e 1978, assim como entre 1962 e 1967, a econom1a absor-
ve a contração monetária através da expansão dos Haveres Financei-
ros Não-Monetários. 
Em relação à DÍvida Mobiliária Interna Federal, especifi-
camente, separam-se os movimentos entre o crescimento da dívida 
interna e a expansão do endividamento externo. Segundo Conceição 
Tavares: 
"O circuito financeiro anteriormente descrito tem seu 
primeiro movimento na em1ssao de títulos primários da 
dívida pÚblica. que se destina a· aceitar os 1desequilÍ-
brios' nas contas monetárias do Tesouro, particularmen-
te aqueles provenientes do endividamento externo. A mrre-
lação entre o crescimento da dívida interna e a expansão 
do endividamento externo se mantém de '1968 até 1974. Tan-
to o peso quanto o incremento de ambas as dÍvidas reve-
lam llilla 'boa' absorção financeira do crédito externo até 
1974, embora ã custa da manutenção de um diferencial de 
taxas de juros (entre o mercado financeiro e o mercado 
de eurodólares). 
"A partir de 197 4, com o aprofundamento da crise de li-
quidez internacional e o agravamento da recessao inter-
na, os dois movimentos se separam, havendo evasão lÍqui-
da de divisas. Inicia-se, então, um movimento 'autônomo', 
de Letras do Tesouro, tanto para fazer frente às obriga-
ções de resgate da dívida primária pÚblica jU emitida, 
quanto para compensar os desequilíbrios temporários de 
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ca1xa do Tesouro 1 provenientes da crise de crédito geral 
que acompanha inexoravelmente a recessão."(l) 
Na estrutura dos HFNM, cabe destacar que os títulos pÚ-
blicos continuam a representar uma "base financeira 11 para o de-
senvolvimento dos HFNM com as ORTN e as LTN mantendo sua parti-
cipação relativa de aproximadamente 1/3 dos HFflM (ver Quadros 37 
e 38). 
Na absorção da Dívida PÚblica, a participação das insti-
tuições públicas e dos bancos comerciais varia no decorrer do pe-
ríodo de 60% a 77%, considerando-se as AM, o BNH, a CEF, o BNDE e 
os bancos comerciais, além das entidades pÚblicas não-financeiras 
(ver Quadro 39 e 40); 
As maiores alterações na estrutura interna dos HF~t no 
período ficaram por conta da queda relativa das letras de câmbio 
e do fortalecimento dos depósitos de poupança. A partir do Qua-
dro 40 e do Gráfico 19, que nos apresentam os ativos em relação 
ao PIB, discriminadamente, também pode-se notar a perda da impor-
tância das letras de câmbio. As letras de câmbio, que atravessam 
o umilagre 11 em constante expansao em relação ao PIB, passam de 
6,8~ do PIB de 1973 para 3,5% do PIB em 1978. Com a desaceleração 
econômica, as letras de câmbio entram em franca queda, dada sua 
(I) TAVARES, M. C. "O Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansão 
Recente" in BELLUZZO, L. G. M. e CDUfiNI-D, R. (orgs.) Deserrvo lvimento 
Capitalista no Brasil n9 2. São Paulo, Brasiliense, 1983. pp. 134-5 
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estreita relação com o consumo de bens duráveis, que teve seu pe-
ríodo de exp lendo r nos anos do "milagre". 
A contrapartida da queda da relação letras de câmbio/ 
HFNM é representada pela expansao dos depósitos de poupança que 
apresentam a maior taxa de crescimento no período, passando a re-
presentar 27% do total dos HFNM em 1978. Em relação ao PIB, os 
depósitos de poupança e as letras imobiliárias, que representavam 
4,1% do PIB em 1973, alcançam 8,0% do PIB de 1978. 
Quadro 37 
HAVERES FINANCEIROS NÃO-MONETÁRIOS- VALORES 
(1973-78) 
I FINAL DE I PO'ii~ E 
PERÍODO I.XlBlLIÃRIA$ 
1973 20 639 
1974 37 212 
1975 64 171 
1976 117 318 
1977 188 089 
1978 299 589 
fonte: Eo letim BACEN 
(1 J Inclusive OTN. 
PRAZO FIXO WTRAS DE CiiMBIO 
25 811 34 820 
33 471 42 608 
54 568 55 870 
73 132 68 401 
133 054 81 580 
226 457 128 312 
(2) Inclusive Títulos Estaduais e Municipais. 
(Saldos - Cr$ milhÕes) 
ORTN E(1) TOTAL LTN (2) 
38 344 122 846 
47 801 166 509 
97 548 285 991 
153 889 435 970 
240 492 67 4 340 
357 850 1 058 873 
Quadro 38 
fl~VloRES FINA'JQHROS Ni\0-MJNEI'ÃR!OS- PARTICIPAÇFO RELAfiVA 
(1973-78) 
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FINAL DE POUPA.~~ E 
PRAZO FIXO lETRAS DE ORTN E TOTAL (lJ PERIODO LETRAS Ci"MBIO IMJBILIÃRIAS LTN 
1973 17 21 28 
1974 22 20 26 
1975 22 19 20 
1976 27 17 16 
1977 27 20 12 
1978 28 21 12 
Calculado a partir dos Saldos em Final de Período. 








ORTN E LTN( 1 ) - PRINCIPAIS TOMA.OORES-VALORES 
(1973-78) 
(Saldos Cr$ milhões) -
~NAL DE BANOOS a::!>!ERCIAIS oNI'IDAOES Aill'OR!pAOE' B~~! + CEF PúBLICAS Oill'ROS TOTAL PER fOro MJNETARIAS + llt®E CompulsÓrio V o luntáric NliJJ-FINAN CEIRAS ~ 
1973 6 267 5 708 7 105 4 431 3 423 11 41 o 38 344 
1974 2 319 10 473 9 357 6 831 5 704 13 08[ 47 770 
1975 19 672 19 983 13 255 10 180 12 085 22 . .337 97 512 
1976 12 562 22 970 . 20 329 20 158 29 325 48 457 15 3 801 
1977 42 966 27 91 o 28 164 25 108 28 027 88 216 240 391 
1978 54 026 57 864 31 137 39 784 32 466 142 277 357 554 
Fonte: Eoletin BACEN 
Balanços do Banco do Brasil 
(1) Não inclui OTN. 
Quadro 40 
ORTN E LTN -PRINCIPAIS TCWJ:ORES- p,'\RTICIPAÇ]ii) REUfiVA 
(1973-78) 
!FINAL DE AlJrORIDADES N,'H + CEF BAN<DS <DMERCIAJS 
b}'..!_IJJADEo 
PúBLICAS 
'PERÍODO MJNETÃRIAS + BNDE NÃO-FI~ CompulsÓrio Voltmtârio 
CEIRAS 
1973 16 15 19 12 9 
1974 5 22 20 14 12 
1975 20 20 14 10 13 
1976 8 15 13 13 19 
1977 18 12 12 10 12 
1978 15 16 9 11 9 
Calculado a partir dos saldos em final de período. 
Quadro 41 




















(POUPANÇA+ LI)/ PF/PIB LC/PIB , (ORTN + LTN) I ! PIB PIB 
1973 4,1 5 ' 1 6,8 7,5 
1974 5,0 4,5 5,8 6,5 
1975 6,1 5,2 5,3 9,3 
1976 7 ,o 4,4 4,1 9,2 
1977 7,5 5,3 3,2 9,5 
1978 8,0 6' 1 3,5 9,6 
(1) Saldo em final de período/fluxos. 
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Gráfico 19 
HFNM/P!B (ATIVOS DISCRIMINADOS) 
(1973-78) 
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3- POL!TICA E AUTORIDADES MONETÁRIAS (1974-78) 
Durante o período do "milagre", o Brasil tinha acumulado 
uma. dívida externa de US$ 8 ,O bilhões em empréstimos em moeda 
(incluindo insignificantes bônus) mas mantinha, em fins de 1973, 
US$ 6,4 bilhões intactos em reservas internacionais, sendo que os 
empréstimos em moeda jã haviam se alimentado 'dos juros relativos 
a estes dÓlares uestêreis''. O Brasil estava então absorvendo par-
te da liquidez internacional, remunerando um capital financeiro 
externo correspondente a 10% do seu produto (considerando-se ape-
nas os empréstimos em moeda) e reaplicando o mesmo capital, a 
taxas de juros evidentemente inferiores, no próprio mercado fi-
nanceiro internacional. 
Em relação aos ativos internos, acumularam-se Haveres 
Financeiros não-monetários que de 7% do PIB de 1967, passam a 24% 
do PIB em 1973, numa estrutura montada a partir da Dívida Pública 
Federal Interna (1/3 dos HFru.O. As Obrigações Reajustáveis do 
Tesouro Nacional - ORTN e as Letras do Tesouro Nacional - LTN, 
em 1973, eram absorvidas em 62% pelas próprias .AM:, pelo BNH, CEF 
e pelos bancos comerciais, sendo que, como recursos captados pe-
las Autoridades Monetárias, correspondiaril (como contrapartida) às 
próprias rese~vas internaêionais. As reservas internacionais, à 
taxa de venda, representavam então Cr$ 40 bilhões e a Dívida In-
terna Mobiliária Federal em circulação Cr$ 38 bilhÕes. 
Como o fluxo de empréstimos externos convertidos em re-
servas e as aplicações em títulos pÚblicos federais e demais HFNM 
estavam relacionados à diferença entre as taxas de juros interna-
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cional e doméstica, a acwnulação de ativos internos e a dívida 
externa acabavam por alimentarem-se reciprocamente. 
Tendo como 11 base" o circuito financeiro internacional e 
a estrutura financeira nacional montada a partir da DÍvida PÚbli-
ca Interna, a cumulação financeira, durante o "milagre 11 , proces-
sou-se de forma totalmente anômala. A relação entre o movimento 
internacional do capital financeiro e a nossa estrutura financei-
ra manifesta-se, durante o "milagre", na desenfreada acumulação 
financeira que, em apenas seis exercícios, elevou os HFNM e o En-
dividamento Externo em Moeda de 9% para 34% do Produto Interno 
Bruto. 
Conforme a introdução do nosso trabalho, a economia bra-
sileira apresentaria os primeiros sinais de uma nova crise, Já no 
final de 1973, com o declÍnio da taxa de acumulação no setor de 
duráveis. O setor de bens de produção ainda se encontraria em ex-
pansão dadas as decisões de investir tornadas no auge do "mila-
gre". Paulatinamente, o setor privado diminu~ seu ritmo de inves-
timentos enquanto o Estado, através do II PND, sustenta o inves-
timento produtivo procur-ando emendar o "milagre" com um novo pe-
ríodo de expansão econômica baseado no desenvolvimento do setor 
de bens de produção e insumos básicos. 
A crise internacional sera responsável pela retirada dos 
parceiros internacionais deste projeto megalômano e, dadas a cri-
-se econômica interna e as limitações impostas ao Estado pelo pro-
prio Sistema, jâ em 1975 a taxa de crescimento econômico passa para 
5,6% (14% em 1973). Entre 1974 e 1978, a economia brasileira en-
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frentarâ fortes oscilações em sua taxa de crescimento d · que, epo1s 
de atingir 9,7% em 1976, cai novamente para 4,8% em 1978. 
Acompanhando as altas taxas de crescimento do 11milagre" 
dada a relação do Circuito Financeiro Internacional com a Estru-
tura Financeira Interna, os HFflM em relação ao PIB, crescem de 7% 
em 1967 para 24% em 1973. Neste mesmo período, os HM mantêm-se es-
táveis em relação ao Produto e os Haveres Financeiros, como soma 
dos HM e dos HFNM, passam de 25~ do PIB de 1967 para 421 do PIB 
de 1973. 
Com a desacele.ração econômica que se segue ao 11milagre" 
e a Política Monetária e CreditÍcia adotada depois de 1975, os HF' 
que representavam 42% do PIB de 1973, representarão 41~ em 1978. 
Não só desacelera-se a economia brasileira, como desfaz-
-se a relação entre a Dívida Externa e a Dívida Interna interme-
díada pela acumulação de reservas internacionais. A DÍvida Exter-
na em Moeda, crescendo de US$ 8,0 bilhões em fins de 1973 para 
US$ 31,9 bilhões em fins de 1978, passa de 10'. do PIB de 1973 pa-
ra 18% do PIE de 1978. As reservas internacionais, contudo, de-
crescem num primeiro momento de US$ 6,4 bilhÕes em fins de 1973 
para US$ 4,0 bilhões em fins de 1975 e, posteriormente, sua ele-
vaçao para US$ 11,9 bilhões em fins de 1978, seria acompanhada 
pela captação de recursos externos pelas próprias Autoridades Mo-
netárias e por recolhimentos compulsÓrios e voluntários de Depó-
sitos Registrados em Moedas Estrangeiras. 
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3.1 - POL!T!CA MONETÁRIA, ESTRlffURA FINANCEIRA E TAXA DE JUROS 
(1974-78) 
A polÍtica monetária e creditícia adotada a partir de 
1976, de caráter fortemente restritivo, com elevação dos depósi-
tos compulsórios e liberação das taxas de juros, foram tomadas 
dentro de uma perspectiva recessiva que propiciasse o equilÍbrio 
da Balança Comercial e, ao mesmo tempo, garantisse internamente o 
ingresso dos capitais externos autônomos que fluíam do exterior, 
dada a elevada liquidez internacional no período. Segundo o Rela-
tório Anual do Banco Central do Brasil de 1976: 
"A maior captação de recursos no exterior foi fortemente 
incentivada à medida que o custo par~ a tomada de finan-
' 
ciamentos com recursos internos se elevava, por efeito 
das liberações das taxas cobradas nas operações ativas 
dos bancos de investimento e Financeiras, e do estabele-
cimento de novos tetos máximos de juros para as opera-
ções comerciais dos estabelecimentos bancários. A entra-
da de recursos ext·ernos seria reforçada, ainda mais, após 
a liberação das taxas para financiamento de bens e ser-
viços, cobradas pelos bancos qJIDerciais, objeto da Reso-
lução n9 389,.de 15.09.76."(1) 
Se, internamente, contraía-se o crédito e liberavam-se 
as taxas de juros, deve-se considerar ainda que a taxa real de 
(1) BACEN - Relatório Anual 1976. Brasília, BACEN, 1977. pp. 63-64. 
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juros internacional no período era negativa e que o dÓlar sofria 
fortes desvalorizações no mercado internacional, propiciando me-
nores desvalorizações d.o cruzeiro frente ã moeda americana, o 
que, por sua vez, reduzia internamente os custos financeiros dos 
empréstimos externos. 
Em 1977, para uma inflação anual interna de 42,7%, o 
cruzeiro foi desvalorizado em 32,5% em relação ao dÓlar. 
11 A taxa de câmbio da moeda nacional, relativamente ao 
dÓlar americano, foi depreciada em 32,5%, em relação ao 
ano de 1976, dentro do sistema de minidesvalorizações. 
Considerando-se o fato de a moeda no~te-americana ter-se 
desvalorizado frente às moedas dos países industrializa-
dos e importantes parceiros comerciais do Brasil, entre 
eles a Alemanha e o .Japão, a valorização das moedas des-
ses dois países parece ter influenciado de forma posití-
- b . 1 . "(l ) v a as exportaçoes ras1 e1ras. 
Para uma inflação brasileira de 38>7% em 1978, a desva-
lorização do cruzeiro effi relação ao dÓlar situou-se em 27,8%. 
Frente à cesta de moedas- DES (que inclui a moeda americana), en~ 
tretanto, o cruzeiro desvalorizou-se em 37,0% (considere-se ainda 
a inflação dos países industrializados de 7,2% no período). 
-Os efeitos da redução dos custos financeiros dos empres-
(1) BACEN- Relatório Anual 1977. BrasÍlia, BACEN, 1978. pp. 149-50. 
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timos externos podem ser visualizados pela evolução do endivida-
mento externo em moeda; os efeitos da contenção do crédito domés-
tico, por sua vez, são facilmente vísualizad9s na queda da rela-
ção Ht4/PIB e na estabilização da relação HF/PIB (durante o "milà.-
gre" a relação HM/PIB havia se mantido estãvel e a relação HF/PIB 
apresentara elevadíssimo crescimento). 
Os empréstimos dos bancos comerciais, de investimento e 
das financeiras, exclusive repasses externos na forma da Resolu-
çao 63 (bancos comerciais e de investimento) que haviam apresen-
tado altas taxas de crescimento no "milagre", passam a apresentar 
decréscimo relativo ao .Produto Interno Bruto (ver Quadro 42). 
Em relação à estrutura financeira destas entidades, a contração 
monetária com queda dos HM em relação ao PIB, agravada pela redu-
çao da participação dos bancos comerciais no total dos HM .(eleva-
ção dos depósitos compulsÓrios em moeda), alteram a distribuição 
dos recursos das instituições financeiras entre recursos não re-
numerados (HM) e recursos remunerados (HFNM e repasses oficiais). 
Se, por wn lado, a política de ajuste monetário do ba-
lanço de pagamentos contraia a moeda e liberava as taxas de juros 
do segmento livre do mercado, por outro, as alterações na estru-
tura passiva das instituições financeiras, reflexo desta própria 
polÍtica, acabaram por constituir, concretamente, um elemento es-
trutural de elevação das taxas de juros. 
A redução dos Haveres Monetários na estrutura passiva 
dos bancos comerciais não atinge somente estes, visto que as ins-
tituições bancárias passam a concorrer mais fortemente com os 
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bancos de investimento e as financeiras na captação dos recur-
sos financeiros não-monetários. Os recursos monetários dos bancos 
comerciais (lÍquidos da caixa e dOs depósitos nas AM) reduzem-se 
frente aos empréstimos dos bancos comerciais (exclusive repasses 
externos) de 63% em 1973 para 39% em 1978. Frente ao total dos 
empréstimos dos bancos comerciais, de inves.timentos e financei-
ras, os recursos monetários dos bancos comerciais passam de 38% 
em 1973 para 24% em 1978 (Quadro 43 e Figura 20). O total de empréstimos 
dos bancos comerciais, de investimento e financeiras, que reduzem-se frente ro 
PIE, decola do crescimento dos recursos monetários dos bancos comerciais e as 
instítuições financeira<; passam, cada vez mais, a emprestar com recursos remu-
nerados, notadamente depósitos a prnzo, repasses oficiais e recursos externos. 
Quadro 42 
EMPRflSTIH.lS IDS BANOOS 00~1ERCIAIS, BANOOS DE INVESTIMENTO: E FINANCEIRAS 
(EXCLUSIVE REPASSES DA R. 63) 
(1973-78) 
! EMPRESTIMJS (CrS milh3es) (1) EMPRESTOOS/PIB 
~ER!OID 
B. Invest. (3) ' (4) (%) í I B. Goms l~ Financeiras Total 
I 1973 71 617 22 669 35 964 130 250 26 1974 103 199 31 151 44 984 179 334 24 
1975 157 413 50 783 60 113 268 309 26 
1976 233 141 76 505 . 77 511 387 157 23 
1977 354 252 121 361 99 170 57 4 783 23 
1978 560 107 183 484 161 384 904 975 24. 
fOnte: Boletim BACEN 
(1) Saldos em final de período. 
(2) Operações de crédito - (R. 63 - Depósitos Registrados em Moedas Estran-
geiras). 
(3) Empréstimos - Repasses da R. 63. 
(4) Saldos/Fluxos. 
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Enquanto que no período d.o "milagre" a acwnulação finan-
ceira decola das altas taxas de crescimento do produto, alterando 
a estrutura financeira .(a relação HFN:!>1/HF passa de 27% em 1967 
para 57% em 1 973), com a desaceleração econômica e a política mo-
netária adotada, os Haveres Financeiros estabilizam-se em relação 
ao PIB e a alteração da estrutura financeira, com o crescimento 
dos HFNM e a contração dos HM em relação ao PIB, necessariamente 
se traduz na elevação da taxa de Juros. 
Em crise de desaceleração econômica, a inflação recru--
desce e a substituição de HM por HFJ\lM é sancionada pela própria 
polÍtica monetarista, preocupada sempre em reprimir a "demanda 
inflacionârian e ajustar "monetariamente" o balanço de pagamen-
tos. Garantindo a acUmulação financeira face à desaceleração da 
acumulação produtiva, acaba constituindo, através da elevação da 
taxa de juros. um componente autônomo de realimentação inflacioná-
ria. 
Quadro 43 
H1 - BGJM I EMPRliSfi~VS (EXCLUSIVE REPASSES DA R. 63) 
(1973-78) 
(Saldos) 
FINAL DE H1-BGJM() (H1 - BCllM ) I EMPRliSfiMOS (%) 
PER!OOO (Cr$ milhÕes) 1 BCllM BCDM + BI + FIN 12 l 
1973 49 714 69 38 
1974 66 586 65 37 
1975 98 499 63 37 
1976 125 754 54 32 
1977 158 380 45 28 
1978 220 832 39 24 
(1) Ver Quadro 32. 
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3.2 - A DECOMPOSIÇÃO DAS AUTORIDADES MONETÃRIAS (1974-78) 
O presente item tem como objeto de análise, o impacto da 
política monetária do período nas próprias Autoridades Monetárias. 
Penetrar no emaranhado das contas monetárias brasileiras (Banco 
Central do Brasil e Banco do Brasil S. A.), constitui wna aventura 
em si mesma desencorajadora. O abuso de jogos contábeis faz com 
que a grande maioria dos técnicos e acadêmicos simplesmente de-
sista de consultá-las. 
Não nos seria possível analisar o impacto da política 
monetária nas Autoridades Monetárias sem· enfrentar o ârduo traba-
lho (tanto para o pesquisador como para o leitor) de estudar as 
contas das Autoridades Monetárias. A inclusão pormenorizada des-
tas contas no corpo da Tese, justifica-se também pela própria 
obscuridade que caracteriza a contabilidade das Autoridades Morre-
-. b "1" ( 1) tar1as ras1 e1ras. 
Procuraremos decompor as contas das Autoridades Monetá-
rias, apresentando o total de suas aplicações e recursos. Cuida-
(1) Na pesquisa~ foram utilizados, além dos Boletins do Banco Central do Bra-
sil em diversas datas e portanto com diferentes planos de conta, Informa-
tivos Diârios sobre a Execução do Orçamento Monetário e o Balancete AnalÍ-
tico das Autoridades I-.1onetárias (com una aberttrr"a qre ocupa maís de 50 pá-
ginas). Consultar tamtém: 
FERREIRA, Edésio F. "A .A:lmiJ1istraç:ão da Dívida Pública e a Política ~:b­
netâria no Brasil" in IH>1EC - Política !>lonetâria e Dívida PÚblica. Rio de 
Janeiro, IIMEC, 1974. 
FURUGUEM, A. S. 111\spectos da Política f-•Ionetâria no Brasil" in CARNEIRO, 
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remos de elucidar, o quanto nos é possível, a composição de cada 
uma das aplicações (contas ativas) e de cada um dos recursos 
(contas passivas). Nosso esforço em decompor as contas monetárias 
acabará, ironicamente, por demonstrar a decomposição das Autori-
dades Monetárias; no sentido mesmo de sua desestruturação. 
As Autoridades Monetárias apresentam as contas do Banco 
Central do Brasil e do Banco do Brasil S.A. de forma consolidada 
em forma de saldos (estoques). Os fluxos lÍquidos (variações) po-
derão ser obtidos através da diferença entre saldos de datas es-
pecÍficas. O fundamental, para que se possa começar a trabalhar 
as contas monetárias, e que se conheça a sua estrutura montada a 
partir dos saldos. SÓ então ê que se poderá estudar as variações 
das contas com certo desembaraço. 
Subdividimos "A Decomposição das Autoridades Monetárias" 
em três grandes blocos. Os dados abrangem o período 1974-78, e 
referem-se portanto aos saldos de final de ano dos exercícios de 
1973 a 1978. As contas estão apresentadas em cruzeiros bilhÕes 
correntes e os desdobramentos de cada conta encontram-se reunidos 
no Anexo Estatístico. 
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Quadro 44 
CONTAS ATIVAS DAS AM - SALDOS - VALORES 
(1973-78) 
(Saldos - Cr$ bilhÕes) 
!FINAL DE OPERA(XJES TESOURO CREDITOS E O urRAS TOTAL PERIOIXJ CAMBIAIS NACIONAL J:r.IPR.ESTIMOS OPERA(XJES 
1973 45 16 69 7 137 
1974 47 11 128 11 197 
1975 47 14 207 27 295 
1976 95 12 325 26 458 
1977 127 19 479 44 669 
1978 257 25 610 56 948 
Fonte: l'oletim BACBN 
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Quadro 45 
CONTAS ATIVAS DAS AM - SJ\LDOS - PARTIC!PAÇAO RELATIVA 
(1973-78) 
(%) 
FINAL DE OPERAO]ES TESODRO CREDITOS E OUTRAS TOTAL PER!OOO CAMBIAIS NACIONAL EMJ'RJjSTIMOS OPERAO]ES 
1973 33 12 50 5 100 
1974 24 6 65 5 100 
1975 16 5 70 9 100 
1976 21 2 71 6 100 
1977 19 3 71 7 100 
1978 27 3 64 6 100 
1~ Operações Cambiais 
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As !!Operações Cambiais Ativas" publicadas no "Balancete Conso-
lidado das Autoridades Monetárias" incluem tanto as reservas 
internacionais corno as operações comerciais do Banco do BrasiL 
As "Operações Cambiais Passivas", por sua vez, incluem, além 
das operações comerciais do Banco do Brasil, .as obrigações em 
moedas estrangeiras do Banco Central e do Banco do Brasil. Dei-
xando as obrigações em moedas estrangeiras para serem tratadas 
entre os recursos das Autoridades Monetãrias, as operações cam-
biais, em nosso plano de contas, correspondem então às reservas 
internacionais e às "outras contas cambiais do Banco do Brasil 
(saldo lÍquido)"~ 
As reservas internacionais representam basicamente as operaçoes 
cambiais ativas do Banco Central, mas incluem também as reser-
vas do Banco do Brasil. São compostas por ouro, DES, tranche-
-ouro no RH e, principalmente, por divisas conversíveis (de-
pósitos e título-s). No Quadro 1 do Anexo Estatístico, apresen-
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tamos as reservas em milhÕes de dÓlares e- bilhões de cruzeiros. 
Somadas às "outras operaçoes cambiais do Banco do Brasil" ob-
tem-se o total das operaçoes cambiais das Autoridades Monetá-
rias, exclusive obrigações, do nosso Quadro 44 (Ver Quadro 2 
do Anexo Estatístico - A.E.). 
2. Operações com o Tesouro Nacional 
Para melhor compreensao da relação do Tesouro Nacional com as 
Autoridades Monetárias, partimos da Execução Financeira do Te-
souro Nacional que é apresentada em fluxos anuais. Em todo o 
período em análise, as receitas do Tesouro sao superiores as 
despesas da execução orçamentária, propiciando superâvits no 
resultado de caixa. Como parte dos recursos do Tesouro passa-
ram a ser depositados na Caixa Econômica Federal a partir de 
1976, assiste-se a tma pouco significativa retirada de recursos 
das Autoridades Monetárias em 1976. Em relação ao resultado de 
caixa acumulado nas Autoridades Monetárias, o déficit acumula-
do (saldo) que somava Cr$ 8 bilhões em fins de 1973, passa a 
Cr$ 1 bilhão em fins de 1978 (preços correntes- ver Quadro 3 
do A. E.). 
Além das operações vinculadas à execuçao orçamentária, o Te-
souro mantêm outras op~raçoes (não vinculadas à execução orça-
mentária) entre as quais se destaca a comercialização do trigo 
(A.E. Quadro 4). No nosso Quadro 44 as Operações com o Tesouro 
Nacional incluem tanto as operaçoes vinculadas çomo as nao-
-vinculadas à execução orçamentária CA.E. -Quadro 5). 
3. Operações de Crédito e Empréstimos 
Nas operações de crédito e empréstimos foram agrupados os 11 cré-
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ditos ao Setor Financeiro 11 e os "empréstimos do Banco do Bra-
sil" (ver Quadro 6 e 7- A.E.). Os valores aqui considerados 
não incluem, em nenhum exercÍcio, os repasses dos recursos do 
PASEP para o BNDE. Os Quadros 8 e 9 do Anexo Extatístico apre-
sentam a distribuição dos créditos ao setor financeiro por ins-
tituições e por operações, em valores e participação relativa. 
Os créditos sao em grande parte repassados para os bancos co-
merciais (47% a 69% no período) e para os bancos de desenvolvi-
mento e de investimento (31% a 38%). Quanto às operações, os 
repasses de Fundos e Programas representam 49% a 62% dos cré-
ditos ao setor financeiro, sendo que aos 11refinanciamentos a 
manufaturados exportáveis" deveriam ser somados parte dos 11ou-
tros créditos" que incluem o Programa Especial de Incentivos ã 
Exportação. Finalmente, os redescontos correspondem de 2% a 8% 
do total de créditos ao setor financeiro no período, e os em-
préstimos de liquidez representaram entre 3% a 5% deste mesmo 
totaL 
Os empréstimos do BB sao destinados ao setor pÚblico e ao se-
tor privado. Aproximadamente 2/3 do total de créditos e emprés-
timos (incluindo o Banco Central e o Banco do Brasil - ver Qua-
dro 7 - A.E.) são destinados ao setor privado através dos em-
préstimos do Banco do Brasil às atividades rurais, à indústria, 
ao comércio e a particUl-ares. Dos empréstimos do Banco do Bra-
sil ao setor privado, mais de 50% correspondem às atividades 
rurais, como pode ser visto no Anexo Estatístico -- Quadro 10. 
4. Outras Operações 
As outras operações das Autoridades Monetárias encontram-se 
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desdobradas em nosso Anexo Estatístico -Quadro 11. Os "títu-
los e valores mobiliários" referem-se a títulos de sociedades 
de economia mista e sociedades coligadas ou controladas pelo 
Banco Central e principalmente pelo Banco do Brasil. Correspon-
dem essencialmente às empresas (financeiras e não-financeiras) 
inadimplentes que tiveram suas dívidas transformadas em partici-
pação acionária das Autoridades Monetárias, razão pela qual é 
conhecida como'"contra hospital". 
Destaca-se ainda a conta "devedores por pagamento de garantias 
prestadas" e o imobilizado que inclui os bens móveis e imóveis 
do Banco Central e do Banco do Brasil. Como não poderia deixar 
de ser, mais de 90% das imobilizações são relativas ao Banco do 
Brasil que, como banco comercial e de fomei).tO, conta com vasta 
rede de agências. 
Finalmente, entre as outras operaçoes, apresentamos wn "saldo 
lÍquido de outras contas". Para que se possa comparar este va-
lor com as "outras contas (saldo lÍquido)" do Boletim do Banco 
Central, são necessárias algumas operaçoes que estão indicadas 
na nota (1) do Quadro 11 do A.E. 
B) Recursos das Autoridades Monetárias 
1. Recursos Monetários 
- . h d ''b - . '' Os recursos monetar1os, a c ama a ase rnonetar1a , correspon-
dem aos haveres monetários das Autoridades Monetárias apresen-
tados no Quadro 31, subdivididos entre papel-moeda em circula-
ção, depósitos dos bancos comerciais nas Autoridades Monetárias 
e depósitos a vista no Banco do :f?rasil. No Quadro 12 do Anexo 
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Quadro 46 
CONTAS PASSIVAS DAS AM-SALDOS - VALORES 
(1973-78) 
(saldos - Cr$ bilhões) ' 
FINAL I RECURSOS DMJF Cam RECURSOS DEP6SITOS lnECURSO~RiiSIJRSO$ DE ;JO~E'l'Ã- po er o D!Wi EXTERNOS DIVERSOS lj50PRIOS Pl P lOS TOTAL PERÍODO! RIOS pÚblico) BB DO BACEN 
1973 41 32 o 4 12 18 30 137 
1974 54 46 o 8 16 31 42 197 
1975 74 78 1 12 32 51 47 295 
1976 111 142 1 22 66 72 44 458 
1977 167 197 50 36 73 101 45 669 
1978 242 304 141 72 98 1 51 (60) 948 
Fonte: Po letim BACEN 
Quadro 47 
CONTAS PASSIVAS DAS AM-SALDOS - PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
(1973-78) 
(%) 
FINAL , RECURSOS INàF (~ RECURSOS DEP6SITOS RECURSOS! RECURSOS m: ;DNETÁ- po er D!li\!E EXTER!~OS DIVERSOS PROPRIOS!PRClPRIOS TOTAL 
PERJODO RIOS público) DO BB 'DO BACb'\1 
1973 30 23 o 3 9 13 22 100 
1974 28 23 o 4 8 16 21 100 
1975 25 27 o 4 11 17 16 100 
1976 24 31 o 5 14 16 10 100 
1977 25 29 8 5 11 15 7 100 
1978 25 32 15 8 10 16 (6) 100 
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Estatístico pode-se visualizar a distribuição percentual des-
tas contas, onde a elevação dos depósitos compulsÓrios a par-
tir de 1976 é refletida no aumento relativo dos depósitos dos 
bancos comerciais de 17% em fins de 1975 para 32% dos recursos 
monetários das Autoridades Monetárias em 1978. 
2. Dívida Mobiliária Interna Federal (em poder do pÚblico) 
A DÍvida Mobiliária Interna federal taml::ém jâ foi objeto de estudo (idem 
2. 2 do presente capítulo). O Quadro 13 do A.E. apresenta a sub-
divisão da DÍvida PÚblica entre Obrigações Reajustâveis do Te-
souro Nacional e Letras do Tesouro Nacional. Para a nossa aná-
lise utilizamos a Dívida Pública em pOder do pÚblico, isto é, 
deduzida dos Títulos Federais em carteira nas Autoridades Mo-
netárias. O Quadro 14 (A.E.) nos fornece o total de ORTN e LTN 
em poder do Banco Central e do Banco do Brasil. A importância 
relativa destes títulos em carteira pode ser vista no Quadro 
40, em que foram destacados os principais tomadores da Dívida 
1-Iobiliâria Interna Federal. A Carteira representava 16% do to-
tal de títulos pÚblicos federais em circulação em fins de 1973 
e 15% em fins de 1978~ com variações de 5% a 20%, considerando-
-se os saldos em final de período. 
3. Depósitos Registrados em Moedas Estrangeiras 
Os Depósitos Registrados em Moedas Estrangeiras so passam a ser 
significativos a partir de 1977. Podem ser agrupados em dois 
blocos, depósitos voluntários e de retenção compulsÓria (ver 
Quadros 15 e 16 do A.E.) .. Entre os depósitos voluntários são 
contabilizados os depósitos dos bancos comerciais e de investi-
mento que, de acordo com a circular 230 de 29 de agosto de 1974, 
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podem repassar às Autoridades Monetárias os recursos nao utili-
zados, captados na forma da Resolução 63. Repassados ãs Autori-
dades Monetárias, os encargos destes recursos (correção cambial, 
taxa de juros e "spread") também passam a correr por conta das 
Autoridades Monetárias. Os recursos captados segundo a Lei 
4.131, também passaram a valer-se deste mesmo expediente a par-
tir da regulamentação da Resolução n9 432 de 23 de junho de 1977. 
Além dos depósitos voluntários de livre movimentação, as Auto-
ridades }Ionetârias contam ainda com recursos da retenção com-
pulsôria que representavam 52% do total dos Depósitos Regis-
trados em Moedas Estrangeiras em fins de 1977 e 78% destes em 
fins de 1978. A retenção compulsória temporária passou a vigo-
rar em novembro de 1977 sofrendo vârias alterações no que diz 
respeito ao cronograma de retirada: liberação em aproximada-
mente 30 dias dos empréstimos externos que ingressaram entre 
17 .11. 77 e 20. 01.78 (Resolução n9 449 de 16.11. 77); liberação 
em 30 dias (Resolução n9 479, Circular 379 de 20. 06. 78); 120 
dias (Circular n? 385 de 14.07. 7 8); 150 dias (Circular n9 389 
de 11.08.78) e parcelamento das liberaçOes em 150 dias (20%), 
180 dias (40'1) e 210 dias (40%) a partir de 22 de novembro de 
1978 (Resolução 497). Os recursos retidos temporariamente e 
que representavam concretamente uma transferência interna de 
recursos externos captados pelos bancos e empresas, também sao 
remunerados com correção cambial~ taxa de juros e "spread" e 
foram regulamentados para postergar o impacto monetârio da ele-
vaçao das reservas cambiais das Autoridades Monetárias no se-
gundo semestre de 1977 e no segundo semestre de 1978. 
A retenção compulsória parcial encarece os empréstimos para os 
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tomadores posto que as Autoridades Monetárias só arcam com a 
correção cambial da parcela retida. Vigorou entre 19 de outu-
bro de 1972 (Resolução n9 236) e 12.06.73 (Resolução n9 259) 
com retenção de 25% do contravalor em cruzeiros dos emprésti-
mos externos e entre 31.08.73 (Resolução n9 265) e 07.02.74 
(Resolução n? 279) com retenção de 40% do contravalor em cru-
zeiros, não representando valores significativos corno recursos 
para as Autoridades Monetárias. 
4. Recursos Externos 
Além dos Depósitos Registrados em Moedas Estrangeiras, que 
constituem concretamente recursos externos captados por bancos 
e empresas e transferidos (voluntária ou compulsoriamente) pa-
ra as Autoridades ·}.fonetârias, o Banco Central e o Banco do 
Brasil tomam recursos externos na forma de obrigações em nloedas 
estrangeiras e o Banco do BTasil, particularmente, utiliza-se 
da Resolução n9 63 (veT Quadro 17 do A. E.). 
5. Depósitos Diversos 
O principal dentre os depósitos diversos no período é o reco-
lhimento sobTe import·ações, sem juros e correção monetária, 
restituível em seis meses (Resolução n9 33·1 de 16.07. 75), e em 
um ano, a partir de 02.12.75 (Resolução n9 354). Entre os depó-
sitos restituíveis destacam-se ainda os depósitos sobre viagens 
e sobre o consumo de Óleos com). ,·;:;-tÍveis. 
1:1..5;. Autoridades ~1onet5rias contw:n ,-nL<J.J/i com os depósitos a prazo no .B<:mco do 
Brasi1, depósitos Jo Coverno Federal e do setor privado em conta vinculudae 
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oDepôsitos para a Constituição e Aumento de Capital de Insti-
tuições Financeiras" (estes Últimos contabilizados como "ou-
tros" em nosso Quadro 18 do A. E.). Incluímos ainda entre os De-
pósitos Diversos, as arrecadações de impostos estaduais e mu-
nicipais e outros impostos e contribuições recolhidos pelo Ban-
co do Brasil. 
6. Recursos próprios do Banco do Brasil S.A. 
Consideramos como recursos próprios do Banco do Brasil, além 
do seu Patrimônio, Reservas e Contas de Resultado, os Fundos e 
Programas administrados pelo Banco. Organizado sob a forma de 
Sociedade Anônima, a. Banco do Brasil; misto de Autoridade Mo-
netária, banco comercial e de fomento, recebe, a custo prati-
camente nulo, recursos do Banco Central através da chamada 
"conta movimento". O caráter privado do Banco do Brasil, dadas 
estas transferências, traz evidentemente sérias complicações 
para a análise de seu patrimônio lÍquido. 
Para efeito de nosso plano de contas, entre os Fundos e Progra-
mas administrados pelo Banco do Brasil, consideramos, dos re-
cursos do PASEP, apenas a parcela não repassada para o BNDE (o 
mesmo procedimento utilizado nas contas ativas). Além do PASEP 
o Banco do Brasil conta ainda com recursos do Fundo de Desen-
volvimento Urbano - FDU, do Fundo de Investimentos Setoriais -
FISET e de uma Série de fundos para o financiamento à agroin-
dústria canavieira e açucareira (ver Quadro 19 do A.E.). 
7. Recursos próprios do Banco Central do Brasil 
Dada a especificidade do Banco Central do Brasil, estamos in-
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cluindo entre seus recursos próprios tanto o seu Patrimônio Lí-
quido, como os recursos de Fundos e Programas administrados pe-
lo banco e o "serviço da dÍvida pÚblica" (a débito) - ver Quadro 
20 do A. E. Estas três contas estão altamente inter-relaciona-
das e juntas, dada a forma de contabilização de débitos e cré-
ditos e dadas as transferências ínternas, constituem uma "cai-
xa preta". Vejamos: 
Se durante o "milagre" a DÍvida Mobiliária Interna Federal re-
presentou a contrapartida da acumulação de reservas cambiais 
nas Autoridades Monetárias, a remuneração dos titulas em poder 
do pÚblico (Correção Monetária , juros e taxas de desconto das 
LTN) foi contabilizada como 11Serviço dà dívida pÚblican e a 
correçao cambial e a remuneração das reservas internacionais 
foram creditadas em conta de patrimônio lÍquido do Banco Cen-
tral. Mesmo para o período 1974-78, em que as operações ativas 
reajustadas em câmbio registraram sempre saldos superiores às 
operações passivas em câmbio (Depósitos Registrados em Moedas 
Estrangeiras e Recursos Externos), tal expedÍente continuou 
operando. Agregue-se a isto, o fato de em novembro de 1978, 
através do Decreto-Lei n9 1.638, serem transferidos do Patrimô-
nio LÍquido do Banco Central para Fundos e Programas (Reserva 
Monetária), receitas provenientes das operações cambiais. 
A remuneração da própria carteira de títulos pÚblicos federais 
das Autoridades Monetárias é contabilizada a crédito do Patri-
mônio LÍquido do Banco Central e a débito da Dívida Mobiliária 
Interna Federal. Ao agregarmos as contas, contudo, tal efeito 
contâbil desaparece. Os Fundos e Programas administrados pelo 
Banco Central, por sua vez, com aparente equilíbrio entre re-
cursos e aplicações, utilizam-se na verdade do artifÍcio contá-
1 56 
bil de adiantamentos que na prática correspondem a aplicações 
sem recursos dos Fundos e Programas. 
No Quadro 21 do Anexo Estatístico apresentamos o "Serviço da 
DÍvida PÚblica" que foi calculado através dos dados fornecidos 
pelo Boletim do Banco Central. O "serviço" inclui tanto a par-
cela relativa aos títulos em poder do pÚblico como a parcela 
relativa à carteira das Autoridades Monetárias e referem-se a 
"serviços da dívida pÚblica" não cobertos por recursos orçamen-
tários. 
Entre os principais fundos e programas administrados pelo Ban-
co Central (Quadro 21 do A. E.), destacam-se o Fundo de Defesa 
de Produtos de Exportação- FDPE (conta café, cacau), o Fundo 
Geral para a Agricultura e Indústria - FUNAGRI, o Fundo de Fi-
nanciamento ã Exportação - FI!\JEX e o Imposto sobre Operações 
Financeiras e sobre Exportações - Reserva Monetária IOF/IEX. 
O FUNAGRI reune uma série de subprogramas entre os quais o Fun-
do Nacional de Refinanciamento Rural - FNRR e o PROÃLCOOL. A 
origem dos recursos destes fundos inclui desde transferências 
fiscais a simples efeitos contábeis. O FDPE conta com as quo-
tas de contribuição e vendas de café e cacau e as Reservas Mo-
netárias - IOF/IEX têm origem fiscal, sendo que ambos fundos 
alimentam o FINE X. Além ·disto, os fundos crescem através das 
receitas das aplicações em repasses ao setor financeiro e ao 
Banco do Brasil. O principal efeito contábil que alimenta os 
Fundos e Programas do Banco Central reswne-se na· conta "Adian-
tamentos do Banco Central a Fundos e Programas". O procedimen-
to indicado é a subtração desta conta ("adiantamentos"), o que 
é realizado no próprio Quadro 22 do A.E.). 
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C) Anâlise das Contas das Autoridades Monetárias 
Os Quadros 23 a 26 do Anexo Estatístico apresentam os fluxos 
lÍquidos anuais das aplicações e dos recursos das Autoridades 
Monetárias, em valores a preços correntes e em percentagens, 
para o período 1974-78. Estes quadros refletem as variações nos 
saldos das contas anteriormente definidas e apresentadas nos 
Quadros 44 a 47. 
Entre os recursos das. Autoridades Monetárias, sobressai a par-
ticipação da DÍvida Mobiliária Interna Federal em poder do pú-
blico. A Dívida Mobiliária Interna Federal, ou simplesmente 
Dívida PÚblica, pela sua própria denominação, ou de acordo com 
qualquer manual de economia, deveria referir-se a despesas do 
Governo não cobert~s por receitas do Tesouro ou recursos das 
Autoridades Monetárias. No Quadro 3 do Anexo Estatístico, en-
tretanto, verificamos que, em todo o período de análise, as re-
ceitas superaram as despesas do Tesouro. Mesmo considerando-se 
que existem operações do Tesouro com as Autoridades Monetárias 
nao vinculadas à Execução Orçamentária (sendo a principal cori-
ta do período, a relativa a "comercialização do trigo" - ver 
Quadro 4 do A. E.), percebe-se a irrelevância destas opera-
çoes que ora anresentam fluxos lÍquídos deficitários (1975, 
1977 e 1978) ora superavitários (1974 e 1976). 
Comparando-se o total das operaçoes (vinculadas e não-vincula-
das à execução orçamentâria) do Tesouro com as Autoridades Mo-
netârias à DÍvida Mobiliária Interna Federal em poder do pú-
blico (isto é, lÍquida da Carteira de Títulos das Autoridades 
Nonetãrias), conclui-se, categoriamente, que a_expansao da D:Í-
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vida Pública nao pode ser explicada pela absorção de recursos 
pelo Tesouro (ver Quadro 48). 
Quadro 48 
D!VIDA MOBILIÁRIA Il'i"fERNA FEDERA!" EM PODER DO PÚBLICO E 
OPERAÇ0ES DO TESOURO COM AS AM - FLUXOS 
(1974-78) 
(Fluxos Líquidos - Cr$ bilhões) 
OPERAçOES DO TESOURO CTh! AS PN 
PER!ODO DMI F EM PODER DO 
PÜBL!ffi Resultado de Não-Vinculadas à 
C:üxa Execução Orçamentária Total 
1974 14 (4) (1) (S) 
1975 32 o 3 3 
1976 64 1 (3) (2) 
1977 55 o 7 7 
1978 107 (4) 10 6 
--
Se a Dívida Interna nao se associa ao Tesouro, a sua relação 
com a expunsao da Dívida Externa também nao ê confirmada pelos dados 
relativos ao período. Conceitualmente, não existe uma relação 
direta entre o crescimento da dÍvida externa e interna. Qual-
quer relação dar-se-ia pela acumulação de reservas internacio-
nais nas Autoridades Monetárias, ou seja, pela parcela da dí-
vida externa contraída, mas não utilizada nas operaçoes em 
transações correntes. O que se converteria teoricamente em 
meios de pagamento não seriam os dÓlares captados, mas os dÓla-
res captados e não utilizados para os pagamentos efetuados em 
transações correntes. 
Pois bem, em 1974 e -1975, as reservas cambiais das Autoridades 
Monetárias caem em dÓlares e inclusive em cruzeiros a preços 
15 9 
correntes. Elevam-se contudo entre 1976 e 1978. Entretanto, 
torna-se necessário considerar que as Autoridades Monetárias 
também captam recurso~ externos e que, a partir de 1977, ê sig-
nificativa a transferência interna de recursos externos capta-
dos por bancos e empresas, públicos e privados, na forma de 
depósitos registrados em moedas estrangeiras (ver Quadro 49). 
Quadro 49 
DÍVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL EM PODER DO PÚBLICO E 
OPERAÇOES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS DAS AM - FLUXOS 
(1974-78) 
(Fluxos Lfquidos - Cr$ bilhões) 
fr,ERÍODO !1-U F 13>1 PODER 
OPERA(XJES EH HOEDAS ES'l'RA'lGEIRAS 
DO PúBLI Q) Operaçao Reservas DRME Rec. Ext. Total 
Intern. -(1) Cambial (3) (4) (1 +2- 3-4) BB-{2) 
1974 14 (1) 3 o 1 1 
1975 32 (3) 3 1 1 (2) 
1976 64 44 4 o 6 42 
1977 55 36 (4) 49 10 (27) 
1978 107 132 (2) 91 27 12 
(4) Exclusive Res. 63 do Banco do Brasil. 
Não hâ expansao monetária ou da Dívida PÚblica se os recursos 
externos convertidos em reservas cambiais são captados pelas 
próprias Autoridades Monetárias~ são retidos temporariamente 
ou ainda retornam na forma da Resolução 432 ou da Circular 230. 
Em 1974, enquanto a DÍvida PÚblica em poder do pÚblico expan-
diu-se em Cr$ 14 bilhÕes, o fluxo lÍquido das operações em moe-
das estrangeiras, a preços correntes, apresentou uma expansao 
de Cr$ 1 bilhão. Em 1975, as cantas cambiais das Autoridades 
1 60 
Monetárias apresentam-se concretamente contracíonista, e a DÍ-
vida PÚblica em poder do pÚblico se expande em Cr$ 32 bilhões. 
Apenas em 1976 a expansão da Dívida Mobiliária Interna Federal 
pode ser explicada pelas operações em moedas estrangeiras. Mes-
mo assim, somente em parte, pois enquanto as contas cambiais 
cresciam em Cr$ 42 bilhões, a DÍvida PÚblica em poder do pÚbli-
co elevou-se em Cr$ 64 bilhÕes, isto ê, a uma taxa 
rio r à expansão das contas externas. 
52% supe-
Em 1977, as reservas internacionais de janeiro a novembro nao 
atingiram o valor, em dÓlares, de dezembro de 1976. Ou seja, a 
elevação das reservas deu-se exatamente no mês de dezembro. En-
tretanto, jâ em novembro, segundo a Resolução n9 449, o Banco 
Central passou a congelar por aproximadamente 30 dias, os re-
cursos externos captados na forma de empréstimos em moeda. As 
empresas, por outro lado, desde junho de ·1977 jã efetuavam De-
pósitos Registrados em Moedas Estrangeiras (Resolução 432 de 
23.06. 77). Considerando-se ainda a captação de recursos exter-
nos pelas Autoridade;:; Monetárias (exclusive repasses da Resolu-
çao rP. 63 do Banco do Brasil) verificou-se um efeito contracio-
nista de Cr$ 27 bilhões das operações em moedas estrangeiras 
das Autoridades Monetárias, ao mesmo tempo em que a Dívida PÚ-
blica em poder do Público expandi u-se em Cr$ 55 bilhÕes. 
Com a elevação das reservas, acentuada no segundo semestre de 
1978, seguem-se diversas resoluções e circulares congelando os 
recursos externos ingressos. A retenção temporária de 30 dias 
chegou~ com a Resolução n9497 de 22 de novembro de 1978, a esten-
der-se por até 21 O dias. Assim, enquanto a DÍvida PÚblica em 
poder do público expandiu-se em Cr$ 107 bilhões, o efeito ex-
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pancionista das operaçoes em moedas estrangeiras situou-se em 
apenas Cr$ 12 bilhÕes. 
A expansão da Dívida PÚblica, que nao é explicada quer pelo 
inexistente déficit do Tesouro, quer pelas contas externas das 
Autoridades Monetárias (a não ser em 1976, e apenas em parte), 
só pode ser entendida no conjunto das operações das Autorida-
des Monetárias. Por sua vez, o resultado do impacto da polÍti-
ca monetária do período nas próprias Autoridades Monetárias, 
reflete-se de forma mais explÍcita nos Recursos Próprios do 
Banco Central. Tais recursos (como sorna do Patrimônio LÍquido 
(+),Serviço da Dívida PÚblica(-) e Recursos de Fundos e Pro-
gramas (+)), apresentaram, a preços correntes, um fluxo lÍquido 
em 1975 inferior ao de 1974, passando, a partir de então, a 
registrar fluxos lÍquidos negativos (note-se, a preços corren-
tes -ver Quadro 25 do Anexo Estatístico). Tal comportamento, 
finalmente, fez com que em 1978, o saldo de recursos próprios 
do Banco Central se tornasse negativo, passando a representar 
um "passivo a descoberto" ou "pendente ativo" em linguagem con-
tábil. 
A PolÍtica Monetária adotada no período, se rã responsável por 
um desajuste estrutural entre a valorização dos recursos e das 
aplicações das Autoridaéj.es Monetárias que acabará por provocar 
a corrosao dos recursos próprios do Banco Central. Não se trata 
simplesmente do ''giro 11 da dívida pÚblica, mas da diferença en-
tre a taxa de valorização do passivo em relação à valorização 
das aplicações. 
O primeiro desaj uste refere-se à própria conta cambial das Au-
toridades Nonetârias. Embora o crescimento da Dívida Externa 
entre 1974 e 1978, ao nível dos fluxos lÍquidos das operações 
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em moedas estrangeiras nas Autoridades Monetárias nao explique 
(com exceção de 1976) a expansão da dívida pÚblica interna, os 
saldos das operações .cambiais ativas das Autoridades Monetá-
rias atê 1978 é sempre superior aos passivos em câmbio (depó-
sitos registrados em moedas estrangeiras e recursos externos 
das Autoridades Monetárias). 
A correção cambial dos saldos das operaçoes cambiais e as remu-
nerações das reservas são contabilizadas a crédito do Banco 
Central (com repasses a Fundos e Programas - Reserva Nonetâria 
em novembro de 1978). A correç~o monetária e juros das ORTN e 
a taxa de desconto das LTN que cobrem as operaçoes cambiais até 
1978, por sua vez, sao contabilizadas a débito como "Serviço da 
Dívida PÚblica". Como estamos trabalhando com o agregado das 
contas do patrimônio lÍquido do Banco Central, serviço da divi-
da e Fundos e Programas, a incongruência desta contabilização 
dâ-se no inte-rior dos "recursos próprios do Banco Central" e 
portanto não apresenta maiores problemas. 
A questão que se coloca neste particular e que, até 1978_,. por 
efeitos da Política Monetária, o serviço da dívida piiblica é 
significativamente sup~rior à correção cambial e ã remuneraçao 
das reservas. A diferença entre o serviço da parte da dívida 
pÚblica que corresponde ao saldo das operações em moedas es-
trangeiras (ativas menos passivas) e a valorização destas ope-
rações cambiais acaba por constituir um dos fatores de corro-
são dos recursos próprios do Banco Central. 
Alêm das onerações cambiais, os recursos próprios do Banco Cen-
tral acabam por serem corro idos, dada a política monetária elo 
período, pela queda da participação dos recursos monetários en-
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tre o total de recursos das Autoridades Monetárias (conforme 
Quadro 47). Em fins de 1973, os recursos monetários correspon-
diam a 30% dos recursos totais das Autoridades Monetárias. Em 
1974 e 1975, reduzem-se os depósitos compulsÓrios em moeda, e 
a participação dos recursos monetários entre os recursos totais 
das AM' cai para 25% (dezembro de 1975), estabilizando-se neste 
nível até o final do período em análise. A DÍvida PÚblica que 
representava 23% do total de recursos das Autoridades Monetá-
rias em fins de 1973, acaba por corresponder a 32% dos recursos 
das Autoridades Monetárias em 1978~ 
Os recursos monetários, que representavam aproximadamente 60% 
do total de créditos e empréstimos das Autoridades Monetárias 
em fins de 1973, atingem 42% em 1974 e 34% em 1976, voltando a 
40% somente em 1978. Mesmo considerando-se os depósitos resti-
tuíveis sobre importações e outros depósitos (exclusive depó-
sitos a prazo no Banco do Brasil), o total de recursos monetá-
rios e depósitos diversos em relação aos créditos e emprésti-
mos das Autoridades Monetárias reduzem-se de 75% em fins de 
1973 para 55~ em fins de 1978 (ver Quadro SO). 
Por fim, cabe salientar que o Banco Central repassa para o Ban-
co do Brasil~ através da "conta movimento", recursos a custo 
praticamente nulo e a remuneraçao dos empréstimos do Banco do 
Brasil com estes recursos, figura a crédito do patrimônio des-
ta Sociedade Anônima que, desta forma, tem seu capital adminis-
trativamente valorizado. 
Quadro 50 
CR€DITOS E EMPR~STmOS, RECURSOS MONETÁRIOS E 
DEPdSITOS DIVERSOS NAS AM 
(1973-78) 
(Saldos) 
'FINA! DEj,U<cDITOS b 
'DNETÁRIOS 
DEruSITOb (2)/(1) (2+3)/ (1) 
I PÉRtÓro IEMPREsrm~s C1 l DIVERSOS I , (Cr$ bllhoes) (Cr$ bilhões)(Z) ccr $bilhões F" (%) (%) 
1973 69 41 11 59 75 
1974 128 54 13 42 52 
1975 207 74 27 36 49 
1976 325 111 65 34 54 
1977 479 167 72 35 50 
1978 610 242 96 40 55 , 
(3) Exclusive DepÓsitos a Prazo no B. B. 
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!li - PRESTrSSIMO 
RUMO AO COLAPSO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAl,: DO SONHO 
DOS ANOS SESSENTA AO PESADELO DOS ANOS OITENTA (1979-82) 
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1 - O CIRCUITO FINANCEIRO INTERNACIONAL E OS LIMITES DO ENDIVIDA-
MENTO EXTERNO BRASILEIRO (1979-82) 
O nível do end]vidamento externo do País, aliado às al-
tas taxas de juros (nominais e reais) no mercado financeiro in-
ternacional na Administração Reagan, acabaram por garantir um 
crescimento autônomo da DÍvida Externa Brasileira. Os empréstimos 
externos em moeda, que de 73% em 1978, passam em 1982 a 80% do to-
tal da Dívida Externa Bruta de Médio e Longo Prazos (incluindo 
Bônus- ver Quadro 51), elevam-se em US$ 23,6 bilhÕes e as Re-
servas Internacionais reduzem-se em US$ 7,9 bilhões. O endivida-
mento lÍquido em moeda .entre 197 9 e 1 982 atinge então um fluxo 
lÍquido deUS$ 31,5 bilhões (23,6 + 7,9). Por.sua vez, os juros 
lÍquidos neste período, alcançaram sozinhos, US$ 31 ,O bilhões. 
Ou seja, 98% do endividamento lÍquido em moeda do período, corres-
pondero ao pagamento dos juros da DÍvida Externa (ver Quadro 52). 
O caráter da crise do balanço de pagaffientos brasileiro, 
neste sentido, é predominantemente financeiro. Do ponto de vista 
do comércio internacional, o Brasil assiste ainda a uma acentua-
da queda no Índice de relações de troca que inicia-se antes mesmo 
do segundo choque de petróleo. A Balança Comercial brasileira 
apresentou um resultado negativo deUS$ 5,7 bilhões no biênio 
'1979-80 e um resultado positivo deUS$ 2,0 bilhÕes no biênio 
'1981-82. Enquanto o déficit comercial entre 1979 e 1982 soma 
US$ 3, 7 bilhões, os serviços líquidos (exclusi ve juros) atingem 
um déficit de US$ 17,3 bilhàes (ver Quadro 53). Em contrapartida, 
Quadro 51 
DIVIDA EXTERNA ( 1 ) 
(1978-82) 
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( ld sa os - ffi1 oes US$ ·rh-) 
FINAL DE EMPRÉSTIMOS EM FINANCIAMENTOS E OUTROS EMPRÉST. MOEDA E PER!ODO BONDS (2) F1nanC1amen 
to inrport.-
1978 31 880 10 830 
1979 37 591 11 572 
1980 41 055 12 108 
1981 47 880 12 881 
1982 55 525 13 520 
FONTE: Boletim BACEN 
(1) Dívida Bruta- Médio e Longo Prazos 
































(Fluxos LÍquidos US$ milhões) -
JUROS Lf- JCjvlPRÉST!MOS EN ;:vEDA E RESERVAS 
PERlODO QlJJDOS (1) EmpréstiJnos em Reservas Inter Total -
moeda (2) nacionais (3) (4)-(2)-(3) 
1979 4 186 5. 711 (2 206) 7 917 
1980 6 311 3 464 (2 776) 6 240 
1981 9 161 6 825 594 6 231 
1982 11 353 7 645 (3 513) 11 158 
1979-82 31 011 23 645 (7 901) 31 546 
FONTfi: Boletim BAL'EN 
(2) DÍvida Bruta- Médio e Longo Prazos - Inclusive Bônus 















BALAJJÇA COMERCIAL E SERVIÇOS 
(1979-82) 
168 
(FluxoS- US$ milhÕes 1 
BAIA'lÇA OOMERCIAL SERVIÇOS (LlQUIDO) MERCADORIAS 
EÀ-porta Importa Total Juros (4) 
E SERVIÇOS 
- (1) ção (2) Outros (
5) (3)+(4)+(5) 
çao (3)-(lJ-(2) 
15 244 18 084 (2 840) ( 4 186) ( 3 734) (10 760) 
20 132 22 955 (2 82 3) ( 6 311) ( 3 841) (12 975) 
23 293 22 091 1 202 ( 9 161) ( 3 974) (11 933) 
20 175 19 395 780 (11 353) ( 5 729) (16 302) 
78 844 82 525 (3 681) (31 011) (17 278) (51 970) 
FONIE: Boletim BACEM 
neste mesmo período, os investimentos lÍquidos alcançaram US$ 
8,6 bilhões (dados de Balanço de Pagamentos) e os financiamentos 
de importações elevaram-se em US$ 2,7 bilhões (variação do saldo 
-dados de registro). Além disso, o Brasil utilizou-se da capta-
ção de capitais de curto prazo e em fins de 1 982, acaba por recor-
rer as "operações de regularização" ("bridges", BIS, FMI e Tesouro 
Americano). ( 1 ) 
Como vimos na Introdução dessa Tese, a taxa de juros 
reais internacional elevara-se a partir de 1979. Considerando-se 
ainda a valorização do dÕlar no mercado internacional e a taxa de 
(1)consultar: ARIDA, P. (Org.). DÍvida Externa, Recessão e Ajuste Estrutural-
o Brasil Diante da Crise. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1983. 
BATISTA, Jr., Paulo N. i'olito e Realidade na DÍvida Externa Bra-
sileira. Rio de Janeiro, Paz e Terra, '1983. 
FORLJ0'1 GAZETA !11ERCANTIL. FMI x Brasil - A Annadilha da Recessão. 
São Paulo, Gazeta Mercant1l, 1983. 
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inflação americana superior ã inflação dos países industrializa-
dos, a desvalorização do cruzeiro frente ao dólar implicou em 
forte elevação dos custos financeiros associados aos empréstimos 
externos. Além da elevação concreta desses custos financeiros (e 
dos exorbitantes "spreads" de mais de 2~ cobrados no período), as-
siste-se ainda a urna instabilidade permanente após a maxi-desva-
lorização de dezembro de 1979, dados a possibilidade de novas 
"maxis!! e o perigo de uma crise cambial brasileira que elevaria 
o dÓlar a taxas não-projetáveis. 
Concretamente, entretanto, os empréstimos externos em 
moeda, que representavam 18% do PIB nacional em 1978, atingem 
26% do P!B em 1982 (ver Quadro 54 e Gráfico 21). Depois de 1979, 
em que se procurou desestimular a captação de_recursos externos 
através da retenção parcial de so~" do contravalor em cruzeiros 
dos empréstimos em moeda estrangeira (Resolução n9 532 de 
18.04.79~ revogada pela Resolução n9 586 de 07. 12.79), a entrada 
de recursos externos seria novamente incentivada. A captação de 
recursos externos seria então garantida pela r~striçio do crêdi-
to interno, pela elevação da taxa doméstica de juros e, princi-
palmente, pela "estatização" da dívida que categoricamente impôs 
as empresas estatais a tomada dos recursos externos. (l) Segundo 
os Relatórios do Banco Central: 
11 A linha de atuação adotada pelo Governo pautou-se, 
pois, pela premência de um controle mais rígido do cré-
dito em 1980, induzindot por um lado, a que as empresas 
recorressem com mais freqUência aos recursos externos, 
(-!)Ver: CRUZ, P. D. DÍvida Externa ..• Campinas, UNICAMP, .!984. 
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em face da expectativa de redução da oferta de crédito 
interno, provocada pela limitação dos 45,0% e, por ou-
tro lado, favorecendo a polÍtica de combate à infla-
ção. ( 1) 
Quadro 54 
EMPRESTUIOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB 
(1978-82) 
PER!ODO EMPRESTIMOS EM MOEDA (
1 l EMPRESTIMOS El>1 MOEDA/PIE (2) 
(Cr$ bilhões) (%) 
. 
1978 667 17,9 
1979 (3) 1 229 19 '7 
1980 2 689 20 ,s 
1981 6 119 22,8 
1982 14 030 26,4 
(1) Final de Período; conversão taxa de venda; inclusive bônus 
(2) Saldo em final de período/fluxos 
(3) Utilizou-se a cotação anteTior à maxi-desvalorização de dez./79; para 
a cotação dO final do ano o valor corresponderia a Cr$ 1 599 bilhões 
ou seja, 25,6% do PIB. 










EMPRP-STIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB 
(1978-82) 
79 80 81 82 
Empréstimos Exte1nos em Moeda/PIE 
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'' ... As políticas monetiria e creditícia implementa-
das no decorrer do ano (1981), fixando limites ã expan-
sao dos empréstimos bancários com recursos domésticos 
(à exceção de créditos para setores· específicos, como 
atividades de PXportação e agricultura) e liberando as 
taxas de juros internas, induziram as instituições fi-
nanceiras a recorrer fortemente ao mercado financeiro 
externou. c 1 ) 
"A utilização de recursos externos por parte das empre-
sas estatais foi adequadamente dosada, enquanto o uso de 
créditos internos foi limitado ao nível autorizado pelo 
Conselho Monetário Nacional par·a a expansão das aplica-
ções das instituições financeiras, impedindo maior pres-
são do setor p~blico sobre o cr~dito bancirio''.CZJ 
A "estatízação" da dívida externa pode ser visualizada 
no Quadro 55 que subdivide os recursos da Resolução n9 63 e da 
Lei n9 4.131 entre empristimos pfiblicos e privados. Dos US$ 14,6 
bilhões (fluxo líquido) ingressos sob a Lei n9 4.131 entre 1979 
e 1982, US$ 14,7 bilhões correspondem a captação líquida do setor 
pfiblico. Isso significa que o fluxo lÍquido privado apresentou 
(1) BACEN - Relatório Anual 1981. 
(Z) BACEN- RelatÓrio Anual 1981. 
Brasília, BACEN, 1982, pp. 102-103. 
Brasília, BACEN, 1982, p. 17. 
Quadro 55 
EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA 
PÜBL!COS E PRIVADOS 
FLUXOS LfQUI DOS 
(1979- 82) 
(Fluxos lÍquidos US$ bilhÕes) -
PER!ODO RESOLUÇÃO N9 63 LEI N9 4.131 1DTAI 
POBLICOS PRIVADOS TOTAl PÜBLICOS PRlVADOS TOTAl 
1979 (39) 490 451 5015 (333) 4682 5133 
1980 809 1392 2201 1669 (665) 1004 3205 
1081 1041 2491 3532 3251 383 3634 7166 
1982 343 2346 2689 4760 483 5243 7932 
1979-82 2154 6719 8873 14695 (132) 14563 23436 
PONTE: Relatório BACEN 
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uma retração de US$ O 1 1 bilhão. Entre os recursos ingressos se-
gundo a Resolução n9 63, US$ 8,9 bilhÕes, o setor público foi res-
ponsâvel por US$ 2,2 bilhões -e o setor privado pelos restantes US$ 6,7 bi-
lhÕes. Ou seja, 72% do fluxo lÍquido de recursos externos em moe-
da (Lei n9 4.131 e Res. n9 63) foram cap-tados pelo setor pÚblico. 
Deve-se considerar ainda; que entre os recursos captados pelo setor 
privado, houve retração lÍquida do ingresso na forma da Lei n9 
4.131, que corresponde ~linha utilizada pelas grandes empresas 
multinacionais, e a tomada dos recursos externos deu-se exclusiva-
mente através dos repasses das isntituições financeiras segundo a Resolução 
n9 63, forma de captação de empréstimos externos utilizada pelas pe-
quenas e médias empresas em vista da restrição do crédito doméstico. 
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Considerando-se ainda os Depósitos Registrados em Moedas 
Estrangeiras nas Autoridades Monetárias, o quadro da "estatiza-
ção" da dÍvida externa brasileira é agravado dada a transferência 
interna de ~ecursos, bem como de suas respectivas despesas fi-
nanceiras, do setor privado ao setor pÚblico (Autoridades Monetá 
rias) na forma de retenção compulsÓria e depósitos voluntários. 
Se, por um lado, a Dívida Externa Brasileira passa a 
crescer autonomamente, o fluxo de empréstimos internacionais so-
fre um movimento de retração corno reflexo da própria política mo-
netária e financeira da Administração Reagan e do risco decorren-
te do nível atingido pelos empréstimos frente ao capital dos ban-
cos internacionais. Neste contexto de crescimento autônomo da DÍ-
vida Externa, que evidentemente não se restringe à Divida Exter-
na Brasileira, e de retração do fluxo internacional de emprésti-
mos~ o Fundo Monetário Internacional, incapaz de qualquer gerên-
cJ.a, acaba por exercer a função de "procurador" da comunidade fi-
nanceira internacional. 
Pretende-se a transferência real de recursos capaz de co-
brir o pagamento dos juros da dívida, que só em 1982, atingiu 
US$ 11 ,4 bilhões (juros lÍquidos). O receiturârio, naturalmente, 
é a cr1se generalizada, através do corte dos gastos pÚblicos e dos 
salários, do aperto de liquidez, da elevação da taxa de juros e 
da contenção das importações para garantir um excedente exportá-
vel. Agregue-se a isto, o fato da atual recessão processar-se em 
meio as presentes transformações que ocorrem na tecnologia e na 
estrutura produtiva internacional. 
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"Neste panorama, é criminosa a idéia de que o Brasil po-
derá pagar a dívida pela ampliação continuada dos saldos 
da balança comercial, obtida à custa de recessão perma-
nente. Destruiremos a . ' . ~ econom1a nac1ona1 e o Pa1s con-
tinuará insolvente. E a destruição será irreparável, pois 
perderemos a capacidade de acompanhar as transformações 
produtivas que prenunciam a mais profunda revolução tec-
nológica dos Últimos duzentos anos. Em suma, estamos em-
penhando o presente sem esperança de resgatar o futu-
ro". c 1 ) 
Mesmo as projeções mais otimistas realizadas pelos bancos 
internacionais e pelo próprio FMI, não têm a pretenção de cobrar 
a dÍvida, mas simplesmente fazer com que ela (a dívida) possibili-
te a extração de recursos reais a título de pagamento dos atuais 
juros exorbitantes, por um período não determinado, enquanto não 
se apresenta um desfecho à atual crise financeira internacional. 
A desestruturação da economia e da sociedade brasileiras, por sua 
vez~ além de muito concreta, está se processando de maneira bru-
tal e altamente progressiva. 
(1) f.AROOSO DE MELLO, J. M. e BELLUZZO, L. G. M. "Introdução11 in: F6RUM GA-
ZETA MERC;\NTIL - FMI x Brasil.- A Annadilha da Recessão. São Paulo, Gaze-
ta Mercantil, 1983. p. 14. 
2 - OS HAVERES FINANCEIROS EM MEIO AO DESCOMPASSO DA POLfTICA 
MONETÁHIO-FlNANCE!HA (1979-82) 
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O período por nós denominado 11 Prestíssimo" assiste ao 
que chamamos de descompasso da Política Monetário-Financeira. Em 
meio às alterações da Política Monetário-Financeira, os Haveres 
Monetários são constantemente reduzidos em relação ao PIB, de 13% 
em 1978 a 8% em 1982 e os Haveres Financeiros Não-Monetários, com 
a pré-fixação da correção monetária em 1980, caem para 22% do 
PIB, ou seja, a um percentual inferior ao de 1973, quando os 
HHlM representavam 24% do PIB. Em 1981 e 1982, os HFNM, sustenta-
dos pelas ORTN com correção cambial, voltam a crescer, atin-
gindo 37% do PIE de 1982. O período assiste então ãs bruscas osci-
lações no total dos Haveres Financeiros (HM + HFflM) em relação ao 
PIB, de 41% em 1979 para 33(t em 1980 e 45% em 1982 (ver Quadres 56 
e 57 e Gráfico 22). 










HM ( 1 ) HFNM 
485 1 
838 1 
1 428 2 
2 501 8 
4 247 1 9 




059 1 544 
739 2 577 
914 4 342 
066 1 o 567 





1 9 81 
1 982 
Quadro 57 
HAVERES FPiANCEIROS I PIB 
(1978-82) ( 1) 
HM/PIB HFflM/PIB 
1 3 28 




(1) Saldos em Final de Período/Fluxos 









Os Haveres Monetários, que já vinham reduzindo-se do pa-
tamar de 17% do PIE durante o "milagre" desde 1975, continuam em 
queda, para representarem apenas 8% do PIB de 1982. A distribui-
ção entre .HM das Autoridades Monetárias e HM: dos Bancos Comer-
ciais, oscila no período, mas as duas componentes apresentam-se 
decrescentes em relação ao PIB (ver Quadros 58, 59 e 60 e Grâfi-
co 23). 
Por wn lado, a escalada da inflação continua a provocar 
uma elevação na velocidade de circulação da moeda. Por outro, as 
AM prosseguem, deliberadamente, contraindo a moeda, pensando as-





































FINAL DE PER!OOO 
AUTORIDADES BANOOS CO- OUTROS MOI'lETÃRIAS MERCIAJS 
1978 242 221 22 
1979 446 357 35 
1980 699 668 61 
1981 1 188 1 200 11 3 
1982 2 219 1 834 194 
FONTE: Boletim BACEN 









HAVERES MONET1\RIOS - PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
(1978-82) 
(%) 
FlN;\1, DE PERfOOO 
AUTORIDADES BANOOS CO- OUTROS TOTAL 
MONETÁRIAS MERCIAIS 
• 
197 8 50 46 4 100 . 
197 9 53 43 4 100 
1980 49 47 4 100 
1 981 47 48 5 100 
1982 52 43 5 100 
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anual de 40% em 1978 para 100\ em 1980 e continua-se a contrair a 
moeda, restringindo assim a liquidez monetária da economia. 
1 980: 
Segundo o Relatório Anual do Banco Central do Brasil de 
"A polÍtica Monetária foi conduzida em 1980 de maneira 
a conter a expansão da oferta de moeda e do crédito, em 
nível compatível com o objetivo de controle da inflação, 
através de uma estratégia gradualista destinada a mini-
mizar os custos sociais associados ao processo de ajus-
tamento". (l) 
No Relatório de 1981, insiste-se na mesma tecla: 
"Em 1981, o saldo dos meios de pagamento apresentou ex-
pansão de 73,0%, contra 95,2% do Índice geral de preços, 
o que caracterizou a execução de uma política monetária 
. . . . fl . - . " ( 2 ) de natureza n~t1damente ant11n ac1onar1a . 
Em 1982, para uma taxa de inflação de 99~7% (dezembro): 
"A expansao dos me1os de pagamento se manteve, ao long·o 
do ano, no patamar de 74,0% a. a., reduzindo-se para 
-69,7% ao final de dezembro, graças, principalmente, a 
(1) BACEN- Relatório Anual 1980. 
(2) BACEN- RelatÓrio Anual 1981. 
BrasÍlia, BACEN, 1981. p.37. 
















( 1 ) Saldos em final de período/ fluxos 









elevaçio do percentual de recolhimento compuls6rio, em 
setembro, quando a taxa de variação em 12 mes~s havia 
atingido 76,1%". 
(1) 
Para quem acompanha as investidas das Autoridades Mone-
tárias no contrôle da inflação, o desempenho da polÍtica monetá-
r~a e as justificativas dos constantes insucessos, a persistên-
Cla rnonetarista é hilariante. Entretanto, a contenção da moeda 
por parte das Autoridades Econômicas não constitui evidentemente, 
wna peça isolada para o "controle da inflação", vinculando-se an-
tes a toda uma política contracionista que utiliza-se, além da 
contenção do crédito e da elevação da taxa doméstica de juros, 
do corte direto nos gastos p.Úblicos. O desaquecimento da economia 























procura ttarrefecer a demanda interna" de modo a propiciar o 
crescimento da "poupança interna" e consequentes superâvits co-
merciais. Em relação ao crédito e ã taxa de juros, mais especifi-
camente, buscava-se inc'entivar internamente a tornada de recursos 
externos. 
2.2 -HAVERES FINANCEIROS NÃO-MONETÁRIOS (1979-82) 
A relação HFNM/HF é decrescente em 1979. Em 1980, quando 
a queda dos HFNM em relação ao PIB é proporcionalmente semelhan-
te a dos Haveres Monetários, a relação HFNM/HF mantém-se inalte-
rada em ó7%. Em 1981 e 1982, enquanto continua-se a contrair a moe-
da em relação ao PIB, acelera-se a acumulação financeira dos 
HFi\lM que atingem 82% dos Haveres Financeiros ém fins de 1982 (ver 
Quadro 61 e Gráfico 24). Em relação ao PIB, os HFNM, que reduzi-
ram-se de 28% em 1978 para 22% em 1980, atingem 37% do PIB de 
1982 (ver Quadro 57 e Gráfico 22). 





HAVERES FINANCEIROS NÃO-MONETÁRIOS/ 
HAVERES FINANCEIROS 
(1978-82) 






















Examinando-se os HFRM discriminadamente, constata-se, 
entre 1978 e 1980, uma perda da importância relativa tanto das le-
tras de câmbio como dos Títulos Federais (ORTN e LTN, somados). 
As ORTN e as LTN caem de 34'. dos HF~M em 1978 para 29% em 1980 
(ver Quadros 62 e 63). Esta perda de participação relativa dos 
Títulos PÚblicos Federais, como instrumentos de captação das Auto-
ridades Monetárias, tem aliás início em 1967, quando as ORTN e as 
LTN representavam 36% do total de HFNM e deve-se, principalmente, 
à captação de recursos exterbos pelas próprias Autoridades Mone-
tárias, diretamente através de obrigações e, indiretamente, atra-
vês de transferências internas, voluntárias e compulsÓrias, na 
forma de Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira (ver itens 
3.2 dos capítulos II e III). 
A desativação dos TÍtulos PÚblicos em 1979 e 1980 pode 
ser sentida ainda na própria distribuição dos mesmos entre seus 
principais tomadores. As AM, o BNH, a CEF, o BNDE, os Bancos Co-
merciais e as Entidades PÚblicas não-financeiras, que detinham 
aproximadamente 60% do total de ORTN e LTN em circulação em fins 
de 1978, são responsáveis por 73% da Dívida Pública em fins de 
1979, e 68% em 1980, (ver Quadros 64 e 65). 
Além de desativar a Dívida PÚblica Interna, entre 1979 e 
meados de 1980, Delfim aplicou diretamente um redutor de 10% nas 
taxas de juros do mercado. 
"As altas taxas de juros, que vinham sendo praticadas no 
mercado financeiro e que representam importante elemento 
• 
Quadro 62 




POUPANÇA E LETRAS DE ORTN E LETRAS IMOBI PRAZO FIXO ERÍODO L! ÁRIAS CiiMBIO 
197 8 300 226 128 
1979 536 410 187 
1980 1 001 639 27 5 
1 981 2 5 11 1 560 494 3 
1982 5 7 50 3 360 1 7 85 7 
FONIE : BOLETIM BACEN 
(1) Inclusive OTN 
(2) Inclusive Titulas :Estaduais e J.Iunicipais 
Quadro 63 
HAVERES FINANCEIROS NÃO-MONETÁRIOS 
PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
( 197 8-82) 
FINAL DE 
POUPANÇA E LETRAS DE 
LETRAS IHJBI_ PRAZO FIXO CiiMBIO PERÍODO LI ÁRIAS 
1 97 8 28 21 1 2 
197 9 31 24 11 
1980 34 22 9 
1981 31 1 9 6 






































BANCOS COMERCIAIS ENflDADES 
ÚBLICASN 
PERÍODO + BNDE CNPULSÓRJD IOL~TÁRJO fiNANCEIRPE 
1978 54 58 31 40 
1979 133 119 37 57 
1980 242 79 45 182 
1981 837 305 80 577 
1982 2 527 750 133 1 111 
FONTE: Boletim BACEN 














BN!l+CEF BANCOS CCNERCIAIS 
+ BNDE ku!Pm.S6RJD VOLUHfÁRJO 
16 9 11 
23 7 11 
9 5 21 
10 2 19 




















1 17 8 3 088 









de alimentação de expectativas inflacionárias, enseja-
ram a que o Governo procurasse criar condições para o 
seu declínio, processo iniciado com, a redução da renta-
bilidade dos títulos públicos, seguido da aplicação do 
redutor mínimo de 10,0% para as taxas praticadas no seg-
mento livre do mercado financeiro". (l) 
Depois da pré-fixação da correção monetária em janeiro 
de 1980 (a correção cambial, após a maxi-desvalorização de dezem-
bro de 197 9 também foi pré-fixada na mesma data), já no segundo-
semestre de 1980, observa-se uma verdadeira reviravolta na Políti-· 
c a Econômica, no sentido da liberação da, taxa de juros, do cres-
cimento da DÍvida PÚblica Interna e do ativamente do mercado finan-
ceiro. 
Os Títulos Federais de longo prazo que passaram a ser 
resgatados segundo a opção por correção cambial (dado o diferen-
cial com a correção monetária), têm então sua participação relati-
va entre os HFNM acrescida dos 29% em fins de 1980 para 40% em 
1982. Entre os principais tomadores, as AM, o BNH, a CEF, o BNDE, 
os Bancos Comerciais e as entidades pÚblicas não-financeiras, que 
tiveram sua parcela elevada entre 1978 e 1980, restabelecem sua 
participação de 1978, com 62% e 61% dos títulos em circulação em 
1981 e em 1982, respectivamente. 
Medido em relação ao PIB, os Títulos Federais apresenta-
(1) BACEN- Relatório Anual 1979. BrasÍlia, BACEN, 1980. p. 18. 
1 89 
ram queda em 1979 e em 1980. As ORTN e LTN que representavam 
9,6% do PIE de 1978, reduzem-se para 6,5% do PIB em 1980. o to-
tal de HFNM estabiliza-se em 28% do PIB em 1979 e, em 1980, re-
dui-se para 22~ do Produto. Com a reviravolta da PolÍtica Econo-
mica no segundo semestre de 1980, os Títulos Federais passam dos 
6,51 do PIB de 1980 para 14,81 do PIB em 1982 e os HFNM, de 221 
do PIB de 1980 atingem 371 do PIB de 1982 (ver Quadro 66 e Gráfi-
co 25). 
O reaquecimento da Dívida PÚblica Interna e do mercado' 
financeiro de forma geral, dá-se então em meio ao aprofundamento 
da crise econômica que começa a apresentar queda real no Produ-
to, e processa-se através da "dolarização" do sistema financeiro 
num momento em que o Brasil enfrenta uma crise cambial, o dÓlar 
valoriza-se no mercado internacional e a taxa de juros reais in-
ternacional atinge níveis recordes. 
Quadro 66 





. (ORTN + LTN) / 
PERfOIXJ PF/PIB LC/PIB PIB PIB 
197 8 8,0 6' 1 3,5 9,6 
1979 8,6 6,6 3,0 8,4 
1980 7 • 6 4,9 2 • 1 6,5 
1981 9,4 5,8 1 '8 11 '5 
1982 10,8 6,3 3,4 1 4 • 8 








HHlM/PIB (ATIVOS DISCRIMINADOS) 
(1978-82) 













_ ........ -· ..... .. ' ··, 
.-·'"'' -·-.-·-·-· 
79 80 81 82 
(Poupança + LI)/PIB 
LC/PIB 
-·-·-- PF/PIB 
(ORTN + LTN)/PIB 
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3 - A RUPTURA IMINENTE DA ESTRUTURA I.JONETÁRIO-FINANCE!RA 
(1979-82) 
3.1 -OS LIMITES DA ACUMULAÇÃO FINANCEIRA (1979-82) 
1 91 
No perÍodo 1979-82, o Brasil vê sua Dívida Externa em 
J.1oeda crescer de US$23,6 bilhões e suas Reservas Internacionais con-
traírem-se em US$7,9 bilhões, ao mesmo tempo em que só os juros lÍ-
quidos do período registraram US$31 ,O bilhÕes. Enquanto o cresci-
mento da DÍvida Externa passa a ter completa autonomia dentro do 
Balanço de Pagamentos brasileiro, na Administração Reagan, retraem-
se os empréstimos in~ernacionais aos países endividados. 
A nível do comportamento da economia brasileira, apos dois 
anos de relativamente ~levadas taxas de crescimento (1979 e 1980), 
aprofunda-se a crise econômica que, pela primeira vez na história 
recente, apresenta taxasde crescimento negativas. 
Com o impactO externo e o aprofundamento da crise econo-
mica nacional, a acumulação financeira dos Haveres Financeiros Não-
Honetários, contida em 1980, foi amplificada a partir de então, com 
os HFflM crescendo de 22% do PIB de 1980 para 37% do PIB em 1982. 
Este movimento,_ que supera mesmo as altas taxas de crescimento re-
lativo dos HFf;/M no "milagre", aparece então, como o derradeiro mo-
vimento da acumulação financeira que, segundo nosso ponto de vis-
ta, antecede a ruptura da atual Estrutura t-.Ionetârio-Financeira Na-
cional. A agilização do Mercado Financeiro, corre paralela i con-
tração dos Haveres J'.Ionetârios que de 11% do PIE de 198'0, passam a 
192 
8% do PIB em 1982. 
O desenvolvimento dos HFNM dá-se fortemente amparado na 
"dolarização" da Dívida PÚblica, num momento de crise cambial, va-
lorização do dólar frente às demais moedas fortes e elevação da ta-
xa internacional de juros reais. As ORTN passam de 4,5% do PIB em 
1980 para 12% do PIB em 1982 e de 20% dos HFNM em fins de 1980 pa-
ra 32% dos HFNM em fins de 1982. 
A "dolarização" do sistema financeiro nacional manifes-
ta-se também na estrutura passiva das instituições financeira que 
contam cada vez menos com recursos monetários e, cada vez mais, 
com os recursos externos captados na forma da Resolução 63. 
11 0 volume de débito expresso em moeda estrangeira - daí 
excluÍdos o financiamento por instituições oficiais e os 
'supplier's crédit' - ê hoje (março de 1983) não infe-
rior a 35,2 trilhÕes de cruzeiros, ou o equivalente a seis 
vezes o total de meios de pagamentos. No sistema bancá-
rio, os recursos expressos em moeda estrangeira (36% do 
passivo total) superam os depósitos, a vista e a prazo, 
captados domesticamente (28% do· passivo total)." (
1
) 
Enquanto disparam as ORTN e os HFNM e "dolariza-se" o 
sistema financeiro, o total de empréstimos dos bancos comerciais, 
( 1 ) .MJURI\ DA SILVA, A. 11Reflexões sobre a crise: qual a saída de curto prazo 
Anexo: em Defesa da 1 Desdolarização" 1 in FdRUM GAZETA MERCA"ITIL. f-MI x 
Brasil -A Armadílh..'l da Recessão. São Paulo, Gazeta T\:lercantil, 1983. 
p. 159. 
1Y3 
de investimento e das financeiras (incluindo repasses externos das 
duas primeiras instituições), retrai-se em relação ao PIB de 27% 
em 1978 para 25% em 1982. A queda destes empréstimos é acompanhada 
pela redução continua dos Haveres Monetirios dos Bancos Comerciais 
que de 35% dos empréstimos dos Bancos Comerciais e 22% dos emprés-
timos destas t~ês instituições em 1978, passam em 1982 para 22% dos 
empréstimos dos Bancos Comerciais e 14% dos empréstimos totais dos 
Bancos Comerciais, de Investimento e das Financeiras (ver Quadros 




( BCOM+B I +FIN) 
(1978-82) 
EMPR!ôSTI!-IlS (Cr$ bilhões) (1) 
BCOM (2) B. INVESTHIENTO FINNICEIRAS 
1978 636 213 
1979 1097 367 
1980 1907 653 
1981 4092 1336 
1982 8476 2376 
FONTE: Boletim BACEN 
(1) Saldos em final de perÍodo 


























HM-BCOM (HM-BCOI,D /EMFRlÕSTI~DS (%) 
(Cr$ bilhões) BCOM BCOM+BI+FIN. 
221 35 22 
357 33 21 
668 35 23 
1200 29 20 
1834 22 14 
Caem os recursos monetários e elevam-se os recursos ex-
ternos captados pelos Bancos Comerciais e de investimento. A con-
tenção do crédito interno acaba por reforçar o endividamento ex-
terno destas instituições e a "dolarização" dos contratos finan-
ceiros. Os recursos externos dos Bancos Comerciais (lÍquidos dos 
depósitos registrados em moeda estrangeira no Banco Central) que 
representavam 17% de seus empréstimos em 1978, passam para 38% des-
te total em 1982. Para os bancos de investimento, o percentual re-
cursos externos/emprêstimos totais, 19% em 1978, atinge 31% em 
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(Saldos - 1978-82) 
RECURSOS EXTERNOS (Saldos Cr$ bilhões) 
RES 63 (1) OlffROS (2) TOTAL 
76 32 108 
165 63 228 
377 155 532 
1051 339 1390 
2616 616 3232 










(1) Líquidos de DepÓsitos Registrados em Moedas Estrangeiras 





BANCOS DE INVESTIHENTO 
RECURSOS EXTERNOS/EMPRESTIMOS 
(Saldos - 1978-82) 
RECURSOS EXTERNOS 
(Saldo Cr$ bilhÕes) (1) 
40 












(1) Resolução 63 - não foi possível isolar os Depósitos Registrados em ~1oeda 
Estrangeira no BACEN 











79 80 81 
Bancos Comerciais 




Com o nível da taxa real de juros externa, que nao encon-
tra paralelo histórico, e com a "dolarização" da DÍvida Pública In-
terna e dos contratos financeiros de forma ge.ral, a acumulação fi-
nanceira segue autônoma, amplificada, preparando o Sistema Finan-
ceiro Nacional para sua própria desestrutuação. Com a paralização 
dos investimento pÚblicos e privados e com a crise generalizada, a 
acumulação financeira desenvolve-se em busca de seu próprio fim, da 
ruptura da atual Estrutura Monetário-Financeira. SÓ a inércia fren-
te a esta ruptura iminente, pode explicar o comportamento das Auto-
ridades Monetárias, das Instituições Financeiras e dos agentes eco-
nômicos em geral, que acabam por acelerar a acumulação financeira, 
num uníssono "Último canto". 
A necessidade de uma reforma financeira faz-se urgente e 
passa necessariamente pela liquidação dos ativos financeiros na 
forma em que estão atualmente regulamentados. No.s palavras de João 
Manoel e Belluzzo: 
"A questão financeira, .•. vai muito além da já rebarba-
tiva discussão sobre a desdolarização ou sobre qual o tí-
tulo de dívida pÚblica mais adequado para a administra-
ção das finanças do governo e da política monetária. ~ 
preciso admitir - sob pena de passar por tolo ou incom-
petente - que o estado de deterioração financeira chegou 
a tal ponto que não será revertido pela ação dos instru-
mentos convencionais. Ou são tomadas medidas heróicas ou 
seremos lançados - ·mui to mais cedo do que se pensa - nu-
ma situação de ruptura do sistema de crédito que se se-
199 
guirá à insolvência generalizada das empresas produti-
vas." (l) 
3.2 - ORÇAMENTO MONETÁRIO E ORÇAMENTO FISCAL (1979-82) 
A partir das políticas monetário-financeiras do período 
1979-82, a decomposição das Autoridades Monetárias atinge um nível 
de total desestruturação. Frente a tal desestruturação e o prenún-
cio de uma crise financeira generalizada, inicia-se um movimento 
em busca da integração dos orçamentos federais com o objetivo ex ... 
plÍcito de transferir recursos do Orçamento Fiscal para o Orçamen-
to Monetário. 
Entretanto, do ponto de vista financeiro, tal expediente 
nao passa de mera retórica, visto que os recursos fiscais do Tesou-
ro são. totalmente incapazes de resolver o problema financeiro das 
Autoridades Monetárias. As transferências fiscais para o Orçamento 
Monetirio, constituem, concretamente, cortes diretos nos gastos pG-
blicos, de acordo com a política econômica recessiva em curso. As 
transferências, que nao sao uma alternativa para a iminente ruptu-
ra da Estrutura Monetária e Financeira, apresentam prejuízos incal-
culáveis para a economia b-rasileira, com efeitos já catastróficos. 
Em 1981, José Carlos de Souza Braga nos alertava: 
('!) BELLUZZO, L.G.M. e CAROOSO DE MELLO, J .M. - "Introdução11 in FdRUM GAZETA 
tvlERCAl'ITIL - FMI X Brasil -A Armadilha_ da Recessão, São Paulo, Gazeta Mer-
cantil, 1983. p.21. 
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"A insistência desmedida nas polÍticas monetaristas de 'es-
tabilização' cuja expressão Última, recentemente no Bra-
sil, é a 'unicidade orçamentária' tal como tem sido exe-
cutada, gera uma tendência a profundas desarticulações 
da estrutura do desenvolvimento econômico e social.u ( 1) 
Especificamente em relação ao Orçamento Monetário, veja-
mos pois como evoluíram,entre 1979 e 1982, as contas monetárias das 
Autoridades Monetárias por nós desdobradas no segundo capítulo da 
Tese para o período 1974-78. 
A) AQlicaçÕes das Autoridades Monetárias 
Além das quatro contas ativas analisadas no segundo ca-
pítulo, incluímos agora os recursos próprios do Banco Central que, 
por negativos, constituem um pendente ativo ou "Passivo a Descober-
to do BACEN" (Quadros 71 e 72). 
O período 1979-82 assiste à queda das reservas internacio-
nais deUS$ 12 bilhÕes em fins de 1978 para US$ 4 bilhões em fins 
de 1982 (conceito de liquidez internacional - ver Quadro 1 do Ane-
xo Estatístico). Considerando-se ainda as "Outras Operações Cam-
biais do Banco do Brasil", o total das "Operações Cambiais" (Qua-
dro 2 do Anexo) que representavam 25% do Ativo das Autoridades 
Monetárias em 1978, passam para 11% das aplicações em fins de 1982. 
(1) BAAGA, J.C.S. - "Os Orçamentos Estatais e a PolÍtica Econômica'' in 
BELLUZZO, L.G.M. e COUTINHO, R. (orgs.) - Desenvolvimento Capitalista no 
Brasil n9 1 . São Paulo, Brasiliense, 1982, p.Z13. 
Quadro 71 




(Saldos em fina] de período - Cr$ bilhões) 
FINAL DE " CRE!JITOS PASSIVO A OPERA()JES TESCCJRO _ E OUTRAS DESCOBERTO TOJAL PER!ODO CAMBIAIS NACIONAL EMPRESTIMOS OPERA()JES BACEN 
1978 (1) 257 25 610 56 60 1008 
1979 463 34 936 141 211 1785 
1980 594 218 1525 173 464 2974 
1981 1246 457 2642 453 2255 7053 
1982 1559 790 4499 122 7014 13984 
FONTE: Boletim Bacen 
(1) Em relação ao Quadro 44 o Ativo Total foi acrescido de Cr$ 60 bilhÕes do 














E CA\11l!AIS NACIONAL E>!PRESTIMCS 
OPERAÇOES 
25 2 61 6 
26 2 52 8 
20 7 51 6 
18 7 37 6 
11 6 32 1 
(1) Ver Nota (1) do Quadro 71. 
(%) 








As Operações do Tesouro Nacional com as Autoridades Mo-
netárias vinculadas ã Execução Orçamentária, continuam superavitâ-
rias em todo o período em análise, mesmo com as transferências de 
recursos para a CEF. O resultado de caixa do Tesouro nas Autorida-
des Monetárias transforma o 11Déficit Acumulado" (saldo de caixa) 
de Cr$ 2 bilhÕes em fins de 1978 num resultado de caixa acumulado 
positivo de Cr$ 1 bilhão em fins de 1982 (A.E. -Quadro 3). 
Quanto às Opetações do Tesouro com as Autoridades Mone-
tárias não-vinculadas à Execução Orçamentária, que incluem a comer-
cialização do trigo, preços mínimos, pagamentos por conta de ter-
ceiros (lAPAS e outros) e adiantamentos para operações especiais 
(petróleo, estatais e outras), o fluxo anual em 1982 registrou 
Cr$ 334 bilhões e o saldo em fins de 1982, Cr$ 791 bilhões (A.E. -
Quadro 4). Somadas, as operações vinculadas e não-vinculadas à Exe-
cução Orçamentária (A.E. -Quadro 5), as contas do Tesouro repre-
sentam apenas 6% das aplicações das Autoridades Monetárias em 1982. 
As Operações de Crédito e Empréstimos do Banco Central e 
do Banco do Brasil (A. E. - Quadros 6 a 10), que representavam 61% 
das aplicações das AMem· fins de 1978, passam para 32% do Ativo em 
1982. Entre os Créditos ao Setor Financeiro, os "Refinanciamentos 
a Manufaturados Exportáveis" que representavam 18% destes créditos 
em fins de 1978, atingem 58% em fins de 1982. Na distribuição dos 
créditos por instituições, privilegiam-se os Bancos Comerciais que 
de 47% dos créditos ao setor financeiro em 1978, passam a receber 
73% em 1982. Quanto à distribuição dos empréstimos do Banco do Bra-
sil entre setor pÚblico e privado, e dos empréstimos ao setor pri-
vado entre os ramos de atividade, não se observam maiores altera-
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çoes no período. 
As "outras op~rações ativas" estão desdobradas no Qua-
dro 11 do Anexo Estatístico, onde se destacam os "Títulos e Valo-
res Mobiliários" ("conta hospital") e o Imobilizado do Banco Cen-
tral e do Banco do Brasil S.A. 
O pendente ativo do Banco Central, o "Passivo a Desco-
berto do BACEN", é, de longe, dentre as contas ativas das Autori-
dades Monetárias, a que apresenta a maior taxa de crescimento no 
período. Sua participação que registrava 6% das aplicações das 
Autoridades Monetárias em fins de 1978, atinge 50% do Ativo Total 
das AMem 1982. Antes de analisarmos o "Passiv9 a Descoberto do 
BACEN", passemos pelas contas passivas das Autoridades Monetárias. 
B) Recursos das Autoridades Monetárias 
As contas passivas das AM encontram-se aqui subdivididas 
em 11 Recursos Monetários", nDÍvida Mobiliária Interna Federal (em 
poder do pÚblico)", "DepÔsitos Registrados em Moedas Estrangeiras 11 , 
"Recursos Externos", "Depósitos Diversos" e "Recursos Próprios do 
Banco do Brasil S.A.'1 (Quadros 73 e 74). 
Quadro 73 




(Saldos em final de períodoc Cr$ bilhões 
RECURSOS '-"'" RECURSOS DEPC\SITOS RECURSOS FINAl DE MJNETÁ- (em poder DRME EXTERNOS PRClPRIOS TOTAl PERTOOO d~lúbli DIVERSOS RIOS co - DO BB 
1978 (1) 242 304 141 72 98 151 1008 
1979 446 389 342 236 124 248 1785 
1980 699 606 593 555 112 409 2974 
1981 1188 2251 1462 1152 230 770 7053 
1982 2219 5336 2274 1966 695 1494 13984 
Fonte: Boletim BACEN 
(1) Em relação ao Quadro 4ó o passivo total foi acrescido de Cr$ 60 bilhões 










CONTAS PASSIVAS DAS AM 
Saldos-Participação Relativa 
(1978-82) 
-RECURSOS DMIF (em pgder DRME RECURSOS DEPOSITOS ~KJNEfÁ- d~1 publ~ EXTERNOS DIVERSOS orn' co 
24 30 14 7 10 
25 22 19 13 7 
23 20 20 19 4 
17 32 21 16 3 
16 38 16 14 5 
(1) Ver Nota (1) do Quadro 73 
(%) 







Os Recursos Monetários, ou seja, os Haveres Monetários 
das Autoridades Honetárias (A. E. - Quadro 12), que correspondem ao 
Papel-Moeda em Circulação fora das A~, aos DepÓsitos dos Bancos 
Comerciais nas AMe aos Depósitos a Vista no Banco do Brasil, con-
tinuamente contraídos, reduzem-se de 24% do total dos recursos das 
AMem 1978 para 16% em 1982. 
A DÍvida Mobiliária Interna Federal, desativada em 1979 
e 1980 pela captação de recursos ·externos pelas AMe pela transfe-
rência interna de recursos externos através dos DepÓsitos Registra-
dos em Moedas Estrangeiras, passa (considerando-se os títulos em 
poder do público) de 301 do passivo das AH em 1978, para 20% em 
fins de 1980. A partir de então, volta-se a recorrer i Divida PG-
blica, com a participação crescente das ORTN "dolarízadasn. As 
ORTN que representavam 46% dos títulos federais em circulação em 
1978, passam para 81% em 1982, deslocando as LTN para apenas 19% 
da DMIF (A.E. -Quadro 13). Com a correção cambial superando a cor-
reção monetária, o crescimento da DÍvida PÚblica foi garantido pe-
la emissão das ORTN de longo prazo com cláusula de opção por cor-
reção cambial. Deve-se salientar ainda que os valores das ORTN es-
tão subestimados, dado que são contabilmente reajustados com cor-
reção monetária. Dos Cr$ 7,9 trilhões de TÍtulos Federais em Cir-
culação em fins de 1982~ Cr$ 6,4 trilhÕes correspondiam ãs ORTN. 
Deste total, Cr$ 2,9 trilhões representavam valores subscritos e 
Cr$ 3,5 trilhÕes referiam-se à correção monetária destes valores 
subscritos que, entretanto, em grande parte foram emitidos com 
cláusula de opção cambial. 
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Para as Autoridades Monetárias, a DÍvida Mobiliária In-
terna Federal em poder do público, isto é, deduzida da Carteira 
de Títulos Federais das AM (A.E. -Quadro 14), que de 30% dos re-
cursos totais, em fins de 1978, passa para 20% de seu passivo em 
1980, atinge então, em fins de 1982, 38% dos recursos das Autori-
dades Monetárias. 
Os Depósitos Registrados em Moedas Estrangeiras, que in-
cluem depósitos voluntários e de retenção compulsória (A.E. - Qua-
dro 15 e 16), aparecem com crescente participação entre os recur-
sos das AM até 1981, quando alcanÇam 21% do Passivo Total. Em fins 
de 1978, 78% dos DRME eram representados pelos depósitos em re-
- - . - . (1) c 1 - d .. d tençao compulsor1a temporar1a . om a ace eraçao as m1n1- es-
valorizações cambiais e com a iminência da maxi-desvalorização de 
dezembro de 1979, cresce a participação dos depósitos voluntários 
dentre o total dos DRME que de 22% em 1978, atingem 81% dos DRME 
(2) 
em fins de 1982 • O refluxo dos ingressos externos a partir de 
1982 desativa os Depósitos Registrados em MoedasEstrangeiras que 
dos 21% dos recursos das AMem 1981, passam para 16% destes em 
fins de 1982. 
Entre 1978 e 1981 nao crescem simplesmente os DR.J>..fE, que 
representam concretamente recursos externos captados por bancos e 
(1) Para o setor privado, o cronograma de liberação foi alterado em 16. 01.80 
(Resolução n9 595), com parcelas de 25% liberadas imediatamente, após 60, 
90 e 120 dias. 
(2) A Resolução 432 teve a livre movimentação de seus recursos restringida de 
07.12.79 a 16.06.82. 
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empresas e transferidos internamente para as Autoridades Monetá-
rias. Crescem também os Recursos Externos das AM na forma de abri-
gaçoes do Banco Central e do Banco do Brasil .e na forma de ingres-
sos de recursos externos através da Resolução 63 para o Banco do 
Brasil (A.E. -Quadro 17). De 7% dos recursos totais das AMem 
1978, estes recursos passam para 19% em fins de 1980. Com o reflu-
xo dos empréstimos externos, e com a realimentação da Dívida PÚ-
lica "dolarizada", os recursos externos das AM reduzem-se para 14% 
do Passivo das AM em fins de 1982. 
Somados os DRME e os Recursos Externos das AM, obtem-se 
em operações passivas cqm recursos externos, 21% do passivo total 
das AMem fins de 1978, 39% em fins de 1980 e 30% em fins de 1982. 
Considerando-se os DRME, os Recursos Externos das AM e a DÍvida 
PÚblica em poder do pÚblico (na sua maior parte 11 dolarizada") 
obtem-se 68% do total dos recursos das AM em fins de 198 2. Este 
percentual nos fornece a dimensão da "dolarização" alcançada pe-
las Autoridades Monetárias na captação de seus 'recursos. 
Quanto aos "Depósitos Diversos", a eliminação dos "Res-
tituíveis sobre Importações" em fins de 1979, reduz a participação 
desta conta de 10% dos recursos das AH em 1978 para 5% em 1982. 
Em 1980 e 1981 _é algo significativa a importância dos "Emprésti-: 
mos CompulsÓrios" sobre rendimentos não-tributáveis (D.L. 1782) e 
recorre-se ã captação de depósitos a prazo através do Banco do 
Brasil com RDB não negociáveis (A.E. -Quadro 18). 
Dentre os recursos das Autoridades Monetárias, os Recur-
sos PrÓprios do Banco do Brasil, como soma do Patrimônio LÍquido e 
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dos Fundos e Programas administrados pelo Banco do Brasil (exclu-
sive os repasses do PASEP para o BNDE), sofrem redução relativa. 
'os dados estão parcialmente prejudicados e a redução relativa não 
é tão significativa se considerarmos apenas o Patrimônio Líquido 
do Banco do Brasil no Passivo Total das AM (A.E. - Quadro 19). 
C) Passivo a Descoberto do Banco Central 
Na apresentação do segundo capítulo da Tese, definimos 
corno recursos próprios do Banco Central tanto seu Patrimônio LÍ-
quido como os re-cursos de Fundos e Programas Administrados pelo 
BACEN e o serviço da Dívida PÚblica (ver Quadro 20 do Anexo Esta-
tístico). Este procedimento, justificado pela natureza original da 
contabilização das Autoridades Monetirias, visa consolidar? movi-
mento de créditos e débitos originários das operações das Autori-
dades Monetárias nestas contas. 
Em 1980, o emaranhado das contas monetárias apanharia os 
pr6prios ''contadores'' do Banco Central, assustados em ver ''seu'' 
patrimônio líquido reduzir-se e preocupados em "acertar" as contas 
com o Tesouro. Em setembro de 1980, vem então a pÚblico, a justi-
ficativa destes "contadores'': 
"A redução de Cr$13 940 milhÕes nos recursos prÓprios do 
Banco Central em agosto foi consequência direta do pa-
gamento de juros e .dos reajustes sobre os depósitos re-
gistrados em moeda estrangeira, que ainda não foram 
transferidos para o orçamento fiscal, permanecendo sob a 
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responsabilidade do Banco Central." (l) 
A despeito das reivindicações destes "contadores", 0 Pa-
trimônio LÍquido do Banco Central continuou reduzindo-se, tornou-se 
negativo já em 1980 e atingiu Cr$ 1,3trilhões negativos em fins de 
1982. 
Para o nosso conceito de recursos próprios do Banco Cen-
tral, como já salientamos, utilizamos tanto o negativo patrimônio 
lÍquido do BACEN como o Serviço da Dívida PÚblica (A.E. - Quadro 
21) e os Recursos de Fundos e Programas lÍquidos de "adiantamentos'1 
(A.E. -Quadro 22). De fato, tanto o serviço da dívida pública co-
mo os juros e reajustes dos recursos externos que estão contabili-
zados nas contas de resultado do BACEN constituem a valorização 
contábil dos recursos captados pelas Autoridades Monetárias. A par-
cela do serviço da.DÍvida PÚblica associada ã Carteira das AM nao 
nos traz maiores problemas, posto que aparece contabilizada a crê-
dito do BACEN e portanto liquidamente se cancela. 
Os recursos próprios do BACEN por nós definidos, já cons-
tituem um pendente ativo em fins de 1978, quando representam Cr$ 
60 bilhões negativos, ou seja, 6% das apl-icações totais. O impac-
to da polÍtica monetârio.-financeira na estrutura das Autoridades 
Monetárias fará finalmente com que, em fins de 1982, o Passivo a 
Descoberto do BACEN alcance Cr$ 7 trilhões, correspondentes a 50% 
do Ativo Total das Autoridades Monetárias. 
(1) BACEN - Informativo Mensal. Brasília, BACEN, set./1980 p.Z. 
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Para se entender melhor o que constitui este passivo a 
descoberto, considere-se que em fins de 1982, de um total de Cr$ 
14 trilhões de recursos das AM (distribuídos entre recursos mone-
tários, títulos federaiS em poder do pÚblico, depÓsitos registra-
dos em moedas estrangeiras, recursos externos, depósitos diversos 
e recursos próprios do Banco do Brasil), o total das aplicações das 
Autoridades Monetárias entre operações cambiais, operações com o 
Tesouro, Créditos e Empréstimos e outras operações, somava apenas 
Cr$ 7 trilhÕes, ou sejat 50% dos recursos totais. Os restantes 50% 
correspondiam então a um "buraco financeiro", ao Passivo a Desco-
berto do Banco Central. 
A natureza e o desenvolvimento deste passivo a descober-
to estão associados a~ impacto da política monetária e financeira 
do período na estrutura das Autoridades Honetârias. Reduzem-se os 
recursos monetários ao mesmo tempo em que se expandem os recursos 
externos captados diretamente pelas AM, e indiretamente, através 
de transferências internas na forma de depósitos registrados em 
moeda estrangeira e a DÍvida PÚblica desenvolve-se 11dolarizada". 
Enquanto os recursos monetários caem de 24% do passivo das AM em 
1978 para 16% em 1982, a.soma da DÍvida Pública em poder do pÚbli-
co, dos Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira e dos Recursos 
Externos, 51% em 1978, atinge 68% dos recursos das AMem 1982. 
Quando, a partir de 1978, acelera-se a desvalorização 
cambial do cruzeiro e elevam-se as taxas internacionais de juros, 
as Autoridades Monetárias, além da contração monetária, recorrem 
direta e indiretamente aos recursos externos e dolarizam a Dívida 
PÚblica. 
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Evidentemente, as operaçoes ativas das AM, além das re-
servas que então se esvaem, não podem acompanhar a evolução des-
tes recursos "dolarizados 11 • Como compatibilizar os créditos e em-
préstimos das Autoridades Monetárias com uma estrutura passiva 
ndolarizada"? O resultado inequívoco foi o crescimento do "buraco 
financeiro" das Autoridades Monetárias que atinge 50% de seus re-
cursos em 1982. 
Querer então "resolver" o atual impasse das AM com trans-
ferências fiscais para o Orçamento Monetário significa antes de 
mais nada, submeter a economia brasileira a um "ajuste" através do 
corte direto nos gastos pÚblicos. Mesmo porque os recursos fiscais 
transferíveis são insignificantes para conter a deterioração já 
autônoma das Autoridades Monetárias. Em 1982, enquanto o passivo a 
descoberto das AM atingia uma variação anual de Cr$ 4,8 trilhões 
(fluxo lÍquido- ver Quadro 22 do Anexo Estatístico), o total da 
receita arrecadada pelo Tesouro Nacional atingia apenas Cr$ 4,6 
trilhÕes (A.E. -Quadro 3). Ou seja, mesmo que se utilizasse o to-
tal dos recursos do Tesouro, não seria coberto sequer a variação 
do "buraco financeiro" das AM. 
As transferências do Orçamento _Fiscal para o Orçamento 
Monetário não podem reso.lver o estado de deterioração geral das 
Autoridades Monetárias Brasileiras~ As transferências constituem 
uma maneira mal disfarçada de promover a recessão através de cor-
tes nos gastos pÚblicos. Os recursos fiscais, insignificantes pa-
ra sustentar o Sistema Monetário-Financeiro em decomposição, sao, 
como se sabe, fundamentais para a atividade econômica. 
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Sustentar as transferências do Orçamento Fiscal para o 
Orçamento Monetário, por parte de uns, é manifestação de mera in-
genuidade; para outros, entretanto, constitui simplesmente uma jus-
tificativa para os cortes nos gastos públicos e para o aprofunda-
mento da crise, com consequências econômicas e sociais irnprevisí-
veis. 
Se as transferências fiscais simplesmente provocam a re-
cessao sem resolver a iminente ruptura das Autoridades Monetárias 
e do Sistema Monetário-Financeiro Nacional, a política recessiva 
de ajuste monetário do balanço de pagamentos acaba por submeter a 
sociedade brasileira a urna crise econômica sem precedentes histó-
ricos sem que se resolva o impasse externo 
natureza essencialmente financeira. 
-que e, como vimos, de 
F INALE 
A TÍTULO DE CONCLUSÃO 
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A Tese percorre o movimento da Dívida Externa, dos Have-
res Financeiros e das Autoridades Monetárias nos anos setenta 
' 
precisamente entre 1968 e 1982. Este período foi por nos subdivi-
dido em três subperíodos, o do "milagre" de 1968 a 1973, aqui de-
nominado, para efeitos da acumulação financeira que o acompanhou, 
l!Allegro Vivace", o da desaceleração econômica pós-73 sob a admi-
nistração econômica de Simonsen (1974-78) que intitulamos de "An-
dante" e o período de 1979 a 1982 em que, em "Prestíssimo", o 
Sistema Financeiro Nacional, montado em meados dos anos sessenta, 
caminha rumo a seu colapso. 
O período compreende portanto a Estrutura Financeira Bra-
sileira que vigora a partir das Reformas Bancária e do Mercado 
de Capitais de 1964-66 e que, segundo nosso trabalho, encontra-
se em fase de liquidação. 
As Reformas Bancária e Financeira, vieram para adaptar 
a Estrutura Financeira Nacional aos novos requisitos do padrão 
de acumulação em vigor a partir da industrialização do 11 Plano de 
Metas". Num primeiro momento, que corresponde ã crise dos anos 
sessenta (1962-67), as reformas significaram a "substituição" 
dos Haveres Monetários por Haveres Financeiros Não-Monetários que 
se desenvolvem a partir das Obrigações Reajustâveis do Tesouro Na~ 
cional- ORTN. At~ 1967 (e desde 1956), o total de Haveres Finan-
ceiros mantém-se relativamente estável num patamar de 24% do Pro-
duto Interno Bruto Brasileiro. Entre 1956 e 1962 os Haveres ?vlone-
tários correspondem a 22% e os Haveres Financeiros Não-Monetários 
a 2% do PIB. Entre 1962 e 1967, entre.tanto, para um mesmo total 
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de Haveres Financeiros em relação ao PIB (25% em 1967), os HM 
caem para 18% e os HF~M passam para 7~ do PIB. As reformas finan~ 
ceiras, portanto, até 1967, não alteram o volUme total de crédito 
e intermediação financeira em proporção ao Produto. 
A partir de 1968, a Estrutura Financeira Nacional sofrerá 
o impacto da internacionalização do circuito financeiro que se de-
senvolve a partir da crise do dÓlar. O Brasil, arcando com o di-
ferencial entre as taxas de juros de empréstimo e de captação, 
absorve a liquidez internacional através dos emprêstimos em moeda, 
repassando os dólares "estéreis" do ponto de vista de nossas 
transações correntes ao Mercado Financeiro Internacional, com a 
acumulação de reservas que em fins de 1973 representavam 104% das 
importações do exercício. 
Internamente, as reservas internacionais brasileiras eram 
convertidas em DÍvida Pública Federal Interna, sendo que em dezem-
bro de 1973, para um total de US$ 6,4 bilhões de reservas equiva-
lentes a Cr$ 39,9 bilhões, o valor das ORTN e LTN em circulação 
correspondia a Cr$ 38,3 bilhÕes. 
Tendo como "base financeira" o próprio Circuito Financei-
ro Internacional (que ironicamente significava a desestruturação 
do Sistema Monetário resultante do acordo de "Bretton Woods"), e 
considerando-se as reformas monetârio~financeiras, a economia bra-
sileira, apresentando as altas taxas de crescimento que caracteri-
zaram o "milagre", assistirá a uma acumulação dos Haveres Financei-
ros totalmente anômala, sem precedentes históricos. Dos 25% em re-
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lação ao PIB de 1967 (o mesmo percentual de 1957), os HF alcança-
rão 42% do PIE em 1973, Neste período (1968-73), os HM mantive-
ram-se estáveis em relação ao PIB (em 18%), sendo que o desenvol-
vimento dos HF refere-se exclusivamente ao crescimento da relação 
HFNM/PIB de 7% para 24% em apenas seis exercícios. 
O ingresso autônomo de empréstimos em moeda para o Bra-
sil, que de 2% do PIB em 1967, alcança 10% do PIB em 1973, foi 
garantido pelas baixas taxas de juros internacionais e pelo movi-
mento de desvalorização do dólar no Mercado Financeiro Internacio-
nal que desvalorizava automaticamente o cruzeiro em relação ãs de-
mais moedas fortes com que o cruzeiro se confronta. Internamente, 
deve-se lembrar, toda a estrutura financeira, a partir das refor-
mas de 1964, encontrava-se atrelada âs ORTN com correçao monetá-
ria do cruzeiro e taxas reais de juros positivas. 
Com a desaceleração econômica pós-"milagre" e com a 
crise do petróleo literalmente absorvida pelo Circuito Financeiro 
Internacional, prossegue nosso endividamento externo em moeda que, 
dos 10% do PIE de 1973, atinge 18% do PIE em 1978. 
As reservas internacionaís brasileiras decrescem concre-
tamente em 1974 e em 197S, ·e a contrapartida de sua acumulação, 
entre 1976 e 1978, estaria assegurada pelos Depósitos Registrados 
em Moedas Estrangeiras e pela captação de Recursos Externos pelas 
próprias Autoridades Monetárias. 
Os Haveres Financeiros, que representavam 42% do PIE de 
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1973, mantêm-se em 41% do PIB em 1978. Observa~se contudo o desen-
volvimento dos HFNM de 241 do PIE de 1973 para 281 do P!B de 1978. 
Da mesma forma que na crise dos anos sessenta, os HFNM "substi-
tuemn os HM constantemente contraídos em busca da contenção da "de-
manda inflacionáriafl. As Políticas Monetária e Creditícia de corte 
nitidamente monetarista, adotadas em 1976 para o "ajuste" do Ba-
lanço de Pagamentos acabaram por reduzir os HM de 18% do PIB de 
1973 para 131 em 1978, enquanto os HFfiM de 241 alcançam 281 do 
PIB de 1978, criando um componente estrutural de elevação da taxa 
interna de juros. 
O ingresso de empréstimos externos neste período seria 
propiciado pelo diferencial entre a taxa de ju~os internacional e 
a taxa de juros doméstica. Enquanto que no Mercado Financeiro In-
ternacional vigoravam taxas de juros reais negativas e o dólar 
desvalorizava-se no mercado financeiro internacional, liberavam-se 
as taxas de juros internas e a Correção Monetária, mesmo em parte 
expurgada a partir de 1976, garantia juros reais positivos para_ os 
Ativos Financeiros Internos. 
Para o período ·1979-82, o crescimento do endividamento 
externo já se dá de forma autônoma e os limites operacionais dos 
bancos internacionais que desenvolveram o Circuito Financeiro In-
ternacional, ao lado da política monetário-financeira da Adminis-
tração Reagan, provocará a retração do crédito externo. Cegamente, 
a Comunidade Financeira Internacional, preocupa-se agora com a 
"cobrança" dos juros que em 1982 j"â representavam 56% do total 
das exportações brasileiras. 
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Aprofunda-se em 1981 a crise econômica brasileira, de-
pois de dois exercícios de relativamente elevadas taxas de cresci-
mento. Pela primeira vez na história econômica brasileira recente, 
o Produto apresenta taxas de crescimento negativas. 
As alterações no cenário financeiro internacional e o 
descompasso da Política Monetário-Financeira Nacional, provoca-
-ram, apos a maxidesvalorização de dezembro de 1979 e a prefixação 
das correções monetária e cambial em 1980 uma acumulação financei-
ra dos HFNM num ritmo sem precedentes, superior mesmo ao verifica-
do durante o "milagre". 
Os HM continuam sempre sendo contraíd,os, passando a 8% 
do PIB em 1982. Os HFNM, que com a pré-fixação _das correçoes, re-
duziram-se para 22% do, PIB de 1980, nível inferior ao de 1973 
(24%), elevam-se a partir de 1981 para atingirem 37% do PIB em 
fins de 1982. Em movimento 11prestíssimou o Sistema Monetário-Finan-
ceiro montado nos anos sessenta, caminha para a 'sua total deses-
truturação. 
Com a contração do crédito interno, dolariza-se a estru-
tura passiva das instituições financeiras. Os HFHM, por sua vez, 
passam a ter como ponto de apoio, uma Dívida PÚblica "dolarizada" 
e crescem desenfreadamente rumo ao colapso. O Sistema Financeiro 
_Nacional passa então a internalizar as altas taxas de juros inter-
nacionais e a valorização do dólar da Administração Reagan. 
Dentro do quadro de crise aberta da economia brasileira, 
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o Sistema Financeiro Nacional encontra-se em plena fase de liqui-
dação. As empresas que recorreram tanto ao endividamento externo 
como interno, os consumidores e os mutuários do Sistema Financei-
ro da Habitação que se endividaram na fase de crescimento econômi-
co, aprofundam seu nível de endividamento, agora autônomo. Ante 
a crise generalizada, as dívidas acumuladas e amplificadas pelas 
próprias despesas financeiras, decolam de sua base de sustentação 
real e as "promessas" de pagamento por conta de rendimentos futu-
ros, agora nao mais esperados, ameaçam fazer ruir todo o Sistema 
Financeiro. 
À instabilidade do setor financeiro, agrega-se em espe-
cial a total desestruturação das Autoridades Mo~etárias, fruto de 
equivocadas medidas de polÍtica monetária por anos a fio. Enquan-
to a correção monetária era significamente superior ã correção 
cambial do cruzeiro, o Banco Central manteve~ com recursos da DÍ-
vida PÚblica, elevados níveis de reservas internacionais. Quando, 
a partir de 1978, aceleram-se as mini-desvalorizações e recorre-
se à maxidesvalorização do cruzeiro frente ao dólar, as Autorida-
des Monetárias, com reservas decrescentes, dolarizam sua estrutura 
passiva através das ORTN cambiais, dos Depósitos Registrados em 
Moedas Estrangeiras e de recursos externoS. A contração monetária, 
por sua vez, além de provocar diretamente a elevação da taxa de 
juros doméstica, acaba por reduzir a parcela de recursos não-re-
munerados no passivo total das Autoridades Monetárias. Desta for-
ma, a Política Monetária, em seus reflexos na estrutura das Auto-
ridades Monetárias, termina por corroer o próprio Orçamento Mone-
tário. 
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Em fins de 1982, o saldo total das aplicações das AM 
representava apenas 50% de seus recursos, acusando portanto um 
11passivo a descoberto" de 50%. Se examinarmos.os fluxos das contas 
monetárias, o quadro agrava-se, com o "passivo a descoberto do 
BACEN" sendo responsável por 69% dos recursos totais das AM em 
1982. Somente a título de curiosidade, para que o "passivo a desce-
berto11 não se desenvolvesse, as AM deveriam cobrar pelos seus em-
préstimos, quase que o dobro da correção cambial e juros com que 
remuneram seus passivos, posto que 68% de seus recursos correspon-
dem ã Dívida Pública em poder do pÚblico, aos Depósitos Registra-
dos em Moedas Estrangeiras e aos Recursos Externos das Autoridades 
Monetárias em dezembro d.e 1982. Dentro de:Ste contexto, com as Auto-
ridades Monetárias encalacradas, uma reforma monetária aparece en-
tão como necessidade urgente. 
Curiosamente, no momento em que redijo estes Últimos pa-
rágrafos da Tese, as Autoridades Econômicas em fim de mandato 
preconizam uma "Reforma" que visa separar o BanCo do Brasil do 
Banco Central, relegando ao Ministério da Fazenda a Dívida Mobi-
liária Interna Federal - o debate entre técnicos e acadêmicos ga-
nha espaço na imprensa nacional. 
Com a propalada "Reforrna'1 , que seria grotesca se nao 
fosse suicida, procura-se "salvar" as Autoridades Monetárias trans-
ferindo-se para o Tesouro Nacional o resultado acumulado de desa-
.. . - . - . . .. tinadas medidas de Pol1t1ca Monetar1a. Tal operaçao, CUJO prlncl-
pio é o mesmo que tem governado as transferências fiscais para o 
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Orçamento Monetário, é, evidentemente, altamente perniciosa para 
a economia brasileira. As experiências com as transferências 
fiscais para o Orçamento Monetário, que é uma forma mais tímida 
e amena que a anunciada transferência da DÍvida PÚblica para o 
Ministério da Fazenda, já tem-nos dado mostras inequívocas do 
significado dos cortes nos gastos públicos para a economia e a so-
ciedade brasileiras. 
O "buraco financeirott das Autoridades Monetárias, que 
tem sua origem no desacerto da Política Monetária e que se con-
substancia no "Serviço da Dívida PÚblica" e no "Pendente Ativo do 
Banco Central 11 não tem a mínima condição de ser herdado pelo Te-
souro Nacional. Não há como "salvarn o Sistema _Monetário com recur-
sos fiscais. Sem resolver o problema monetário, cria-se ainda, ar-
tificialmente, um problema fiscal. Os dados levantados na Tese, 
mostram que para uma arrecadação total do Tesouro em 1982 de 
Cr$ 4,6 trilhões, a variaçio do ''Passivo a Descoberto'', sozinha, 
alcançou Cr$ 4,8 trilhões no mesmo ano. 
Apressam-se as Autoridades Monetárias em "corrigir" o 
negativo patrimônio líquido do Banco Central, através da remunera-
ção da Carteira Própria das AM que absorvé hoje mais de 50% dos 
Títulos Federais. Com esta façanha contábil, eleva-se o "Serviço 
da Dívida Pública" e prepara-se a "Reforma". 
Quebra-se o Tesouro Nacional para pretensamente se sal-
var o Sistema Monetário que, contudo, ao lado do Sistema Financei-
ro Habitacional e de toda a estrutura financeira direcionada às 
empresas e aos consumidores, aponta para o remate final deste 
Sistema Monetário e Financeiro desenhado nas reformas dos anos 
sessenta. 
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Dado o estado de total deterioração do atual Sistema 
Monetário, qualquer reforma séria, que não tenha a suicida inten-
ção de desestruturar definitivamente o Orçamento Fiscal, implica 
necessariamente em sancionar prejuízos - a perda dos ganhos fic-
tícios. Esperamos que neSte desenredo, possa-se resguardar a eco-
nomia e a sociedade brasileirffi dos efeitos já catastróficos do 
tanto desenfreado como estéril movimento da acumulação financeira 
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<1973 A 1992> 
<SALDOS EM FINAL DE PERIODO) 
-------------------------------------------------------------------------------------------
FINAL OUR0(1} DES TRANCHE DIVISAS RESERVAS INTERNACIONAIS 
OURO CONVERS (TOTALJ 
DE NO FMI -----------------------
USi US$ US'ii US'i USi CRS ( .2) 
PERIOOO MILH~ES MILHõES MILHõES MILHõES HILHôES BILHõES 
-------------------------------------------------------------------------------------------
1973 56 1e9.6 i40.3 6029.'9 6"15.8 40 
1974 56 199.4 140.3 4873.4 5.269.1 39 
i975 56 19i.1 140.3 3653.i 4040.!5 37 
t976 56 198.6 188.4 6100.9 6543.'1 81 
i977 64 2i0.6 194.7 6786.8 7256.1 116 
1978 68 239.8 181.2 11406.1 11895.1 249 
1979 72.2.2 383.2 241.5 S341.S 9688.7 412 • 
i980 1143.3 393.8 344 !5041.5 6912 .. 6 453 
1981 905.1 450.8 '·263.3 5887.6 7506.8 959 
198.2 65.3 .. 9 .287 3641 .. 2 3994.4 1009 
-------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEI BOLETIM BACEN 
NOTASI i- OURO CONTABILIZADO A PREÇOS DE HERCADO A PARTIR DE OUT/79. 






OPERAÇõES CAMBIAIS DAS AH 
<1973 A 1992> 















1973 40 9 4 5 45 
1974 39 12 4 • 47 
1975 37 15 5 10 47 
1976 Si 23 9 14 95 
1977 116 20 9 11 127 
1978 249 9 1 • 257 
1979 412 SB 7 51 463 
1980 453 146 5 141 594 
1981 959 ,288 l 287 124& 
1982 1009 556 6 .. 0 1:559 
------------------------------------------------------------------------------
FONTEJ BOLETIM BACEN 
NOTASt 1- BASICAMENTE BACEN. 








RESULTADO OE CAIXA ACUMULADO NAS AH 
(1973 A 1982> 
<EH CR$ BILHõES) 
-------------------------------------------------------------------------------------------
PER IODO 














1973 53 53 o -- o • 
1974 77 73 • -- • • 
1975 95 95 o -- o • 
1976 166 165 1 2 -1 5 
1977 243 242 1 ' o 5 
1979 349 344 5 ' • ' 
1979 510 508 2 ' ' o 
1980 1219 1217 2 2 o o 
1981 2262 2259 3 3 o o 
1982 4618 4611 7 6 ' -· -------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEI BOLETIM BACEN 
NOTAS= 3 = i-2 • 4+5 








OPERAÇõES DAS AM COM O TH 
NÃO VINCULADAS A EXECUÇAO ORÇAMENTARIA 
<1973 A 1982) 













ADIANTAMENTOS - OPERAÇõES ESPECIAIS 










1979 15 -- 1 
1980 72 -- 1D 
1981 103 52 91 
1982 114 229 42 
• 
133 o 3 
... . .. 
















FONTE: BOLETIM BACEN 
NOTAS: 1- DECRETO LEI 1411/75, IAPAS E OUTROS. 







OPERAÇõES DAS AH COM O TESOURO NACIONAL 
<1973 A 1982) 










EXEC .. ORÇ. 
TOTAL 
------------------------------------------------------------------------------
1973 8 8 •• 
1974 4 7 " 
1975 4 10 .. 
1976 5 7 .. 
1977 5 14 19 
1979 1 24 25 
1979 o 34 34 
1980 o 218 218 
1981 o 457 457 
1982 -1 791 790 
------------------------------------------------------------------------------







OPERAÇõES DE CREDITO E EMPRESTIHOS (i) 
VALORES 
(1973 A 1982> 








EMPRESTIHOS DO BANCO 00 BRASIL 






1973 13 I 46 47 • •• 
1974 33 3 81 84 li 128 
1975 56 • 133 137 14 207 
1976 86 8 214 222 17 325 
1977 127 14 319 333 19 479 
1978 146 13 438 451 11 610 
1979 180 21 721 742 14 936 
1980 270 28 1211 1239 16 1525 
1981 544 56 2025 2081 17 2642 
1982 924 92 3452 3544 31 4499 
-------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE• BOLETIM BACEN. 








OPERAÇõES DE CREDITO E EMPRESTIHOS 
PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
(1973 A 1982> 








EMPRESTIMOS DO BANCO DO SRASIL 






1973 •• 1 67 •• 13 100 
1974 26 3 63 66 8 100 
1975 27 2 64 66 1 100 
1976 27 2 66 68 5 100 
1977 26 3 67 70 • 100 
1978 .. 2 72 74 2 100 
1979 19 2 77 79 2 100 
1980 18 2 79 81 1 100 
1981 20 2 •. 77 ·79 1 100 
1982 20 2 77 79 1 100 
-------------------------------------------------------------------------------------------






CREOITOS AO SETOR FINANCEIRO 
POR INSTITUIÇõES 
(1973 A i982l 
<SALDOS EH FINAL DE PERI000) 
---------------------------------------------------------------------------------------------------
FINAL BANCOS BANCOS CAIXAS FINANCEIRAS 
DES. E INV. E OUTRAS TOTAL 
DE COMERCIAIS '" ECONOMICAS INSTITUIÇõES ---------------- ---------------- ---------------- ---------------- -----------.... ----PER IODO CRS CRS CRS CRS CRS • BILHõES • BILHõES • BILHõES. • BILHõES SlLHõES • ________ :., ___________________________________________________________ ._ ______________________________ 
1973 • 69 4 3i o o o o 13 100 
1974 16 56 12 36 1 ' 2 7 33 100 
1975 32 56 19 34 ' i 4 1 56 100 
1976 46 56 26 33 3 3 7 8 elo 100 
1977 65 51 45 35 7 6 10 • 127 100 
1978 70 41 56 36 12 • 10 7 1<6 100 
1979 95 53 63 35 12 7 lO 5 160 ~00 
1980 157 56 69 33 13 5 " 4 270 100 
1981 354 65 166 31 16 3 a • 544 100 
1982 671 73 225 24 20 2 • ' 924 100 
---------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEI BOLETIM SACEN. 









CREDITOS AO SETOR FINANCEIRO 
POR OPERAÇõES 
(1973 A 1982) 
<SALDOS EH FINAL DE PERIODO) 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FINAL REDESCONTO EMPRESTIMOS REFIN. A REPASSES OUTROS 
DE MANUFAT. F & p CREDITOS TOTAL 
DE LIQUIDEZ EXPORTAVEIS (1) ( 2) 
---------------- ---------------- -----------... ---- ---------------- ---------------- ----------------PER IODO CR$ CR$ CR$ CR$ CRS c•• 
BILHõES X BILHõES • BILHõES • BILHõES X .BILH6ES X BILHõES % ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1973 1 8 o o 2 i5 8 62 2 .. 13 100 
1974 2 7 2 5 2 7 16 49 11 32 33 100 
1975 • • 2 3 7 i2 27 50 16 29 56 100 
1976 3 3 • 5 12 i4 •• 54 21 24 •• 100 
1977 3 2 6 5 20 i5 66 52 32 26 127 100 
1978 2 2 6 4 27 18 81 54 32 22 ... 100 
• 
1979 5 3 1 1 44 24 97 54 33 19 iBO 100 
1990 6 2 .. • 77 28 131 49 45 17 270 100 
1981 19 3 o o 26i •• 222 .. 42 8 544 100 
1982 26 3 23 2 535 58 298 32 42 • 924 100 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEC BOLETIM BACEN. 
NOTASc i- EXCLUSIVE REPASSES DO PASEP PARA O BNOE. 





EHPRESTIMOS DO BB AO SETOR PRIVADO (i) 
<1973 A 1982) 
<SALDOS EM FINAL DE PERIODO> 
---------------------------------------------------------------------------------
FINAL ATIVIDADES INOUSTRIA E OUTROS TOTAL 
RURAIS COMERCIO (2) 
DE ---------------- ---------------- ---------------- ----------------
CR$ CR$ c•• CRt 
PER IODO BILHõES X BILHõES • BILHõES X BILHõES X ---------------------------------------------------------------------------------
1973 23 51 19 41 • • 46 100 
1974 43 52 32 40 6 • 81 100 
197~ 72 54 53 40 a 6 133 100 
1976 115 54 02 38 17 e 214 100 
1977 170 53 117 37 32 !O 319 100 
1978 226 52 164 37 48 11 438 100 
1979 358 54 241 36 69 10 668 100 
1980 627 55 408 35 115 10 1150 IDO 
1981 1054 55 746 39 123 6 1923 100 
1982 1818 54 1331 ·. 40 202 6 3351 100 
--------------------------------------------------------~------------------------
FONTEJ BOLETIM BACEN. 
NOTASJ 1- OS DADOS DE 1979 A 1982 NÃO SAO CONPATIVEIS COH O QUADRO 6 DESTE 
ANEXO ESTATISTICO. 








OUTRAS CONTAS ATIVAS DAS AH 
(1973 A 1982) 


















1973 1 o 2 4 7 
1974 1 o 2 • 11 
1975 6 o 3 18 27 
197ó 7 o 5 14 24 
1977 11 3 15 ·~ 44 
1978 21 6 23 6 54 
1979 31 20 39 51 141 
1980 47 33 65 28 173 
1961 81 41 114 217 453 
1982 202 86 259 -425 122 
------------------------------------------------------------------------------
FONTEI BOLETIM BACEN. 
NOTAI 1- PARA COMPARAÇÃO ENTRE ESTES VALORES E "OUTRAS CONTAS (SALDO LIQUI-
DO)" DO BOLETIM DE SET/93 DEVEM SER SOMADOS OS FUNDOS & PROGRAMAS 
E A RES. 63 00 BB E AS QUOTAS DOS ORGANISMOS INTERNACIONAIS E SUB-
TRAIDOS O IMOBILIZADO~ OS DEPOSITOS DE ORGANISMOS INTERNACIONAIS E 










<1973 A 1982) 
<SALDOS EH FINAL DE PERIOOO) 
---------------------------------------------------------------------------------
FINAL PAPEL -MOEDA DEPOSITOS DOS OEPOSITOS A TOTAL 
EM CIRCULAÇÃO BANCOS COMER C .. VISTA NO BB 
DE ---------------- ---------------- ---------------- ----------------CRi CRi CRS CRS 
PER IODO BILHõES " BILHõES X BILHõES • BILHõES X ------------------------------------------------------------~--------------------
1973 ,. 45 • 19 15 36 41 100 
1974 23 43 10 19 21 38 54 100 
1975 34 46 12 17 26 37 74 100 
'i97á 50 45 24 22 37 33 111 100 
1977 70 42 52 31 45 27 167 100 
1978 102 42 76 32 62 26 ;;!42 100 
1979 164 41 149 34 113 25 446 100 
1980 320 46 210 30 169 24 699 100 
1981 574 46 318 27 296 25 usa 100 
1982 1094 49 629 26 496 23 2219 100 
---------------------------------------------------------------------------------








DIVIDA HOBILIARIA INTERNA FEDERAL 
<TITULOS EM CIRCULAÇÃO) 
(1973 A 1982) 
<SALDOS EM FINAL DE PER1000) 
---------------------------------------------------------------
FINAL ORTN LTN OHfl (1) 
DE ---------------- ---------------- ----------------CR$ CR1i CR$ 
PER IODO BILHõES, X BILHõES X BILHõES • ____________________________________ ,_ ________ _, _________________ 
1973 21 55 
1974 33 69 
1975 60 62 
1976 84 55 
1977 119 50 
1978 163 •• 
1979 251 48 
1980 589 69 
1981 1986 64 
1982 6399 91 
FONTE: BOLETIM BACEN. 
NOTAI 1- INCLUSIVE OTN. 
17 45 39 100 
15 31 48 100 
37 38 98 100 
69 45 154 100 
121 50 240 100 
195 .. 358 100 
270 52 522 100 
259 31 848 100 
1102 36 3088 100 






TlTULOS FEDERAIS EM CARTEIRA - AM 
(1973 A 1982) 
(SALDOS EH FINAL DE PERIODO - CRI BILHõES) 
------------------------------------------------------------------------
FINAL BACEN ••• DE ---------------------- ---------------------- TOTAL 
PER IODO ORTN LTN TOTAL ORTN LTH TOTAL 
------------------------------------------------------------------------
1973 o 5 5 1 -- ·1 6 
1974 o o o 2 -- 2 2 
1975 2 15 17 2 1 3 20 
1976 3 5 B 3 1 • 12 
.1977 21 15 36 6 1 7 4:> 
1978 11 34 45 7 2 • 54 
1979 18 106 124 7 2 • 133 
1960 160 72 232 7 3 10 242 
1981 570 243 813 13 11 24 837 
1962 1808 591 2399 127 1 128 2527 
------------------------------------------------------------------------










DEPOSITO$ REGISTRADOS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS 
VALORES 
<1973 A 1982) 























1973 -- -- -- . . . ... o o 
1974 ... -- -- . .. . .. o o 
1975 ... -- -- . .. . .. 1 1 
1776 • • • -- -- ... . .. i I 
1977 3 21 26 -- o 50 50 
1978 2 30 114 -- o 146 141 
1979 32 158 143 13 o 352 342 
1980 •• 363 223 -- o 605 593 
1981 243 844 477 -- • 1572 1462 
1982 522 1451 442 -- 31 2446 2274 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEt BOLETIM BACEN E ACOMPANHAMENTO OIARIO-BACEN. 
NOTASI 1- C. 230 - RECURSOS DA R. 63. 
2- R. 432 - RECURSOS DA 4131 (MOVIMENTAÇÃO RESTRINGIDA ENTRE 07-12-79 E 16-06-82) • 
3- FORMAS DE LIBERAÇÃO DIVERSAS - INCLUSIVE CIRCULAR 503. 
4- R. 236 - RESPONSABILIDADE RESTRITA A CORREÇÃO CAMBIAL. 







OEPOSITOS REGISTRADOS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS 
PARTICIPAÇÃO RELATIVA (i) 
(1973 A 1982) 













1973 -- -- -- ... . .. 100 
1974 . . . -- -- ... . .. 100 
1975 ... -- -- ... . .. 100 
1976 . . . -- -- ... . .. 100 
1977 5 43 52 -- o 100 
1978 2 20 78 -- o 100 
1979 9 45 42 • o 100 
1990 3 60 37 -- o 100 
1991 15 54 30 -- 1 100 
1982 22 59 18 -- 1 100 
-------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEI &UAORO 15. 







RECURSOS EXTERNOS DAS AH 
<1973 A 1982) 
(SALDOS EM FINAL DE PERIODO - CR$ BILHõES) 
FINAL OBRIG. EM MOEDAS ESTRANG. RES .. 63 
OE -------------------------- TOTAL 
PER IODO BACEN •• TOTAL <BD) ------------------------------------------------------
1'973 3 -- 3 ' 4 
1974 4 -- 4 4 • 
1975 5 -- " 7 12 
1976 u -- " " 22 
1977 21 -- 21 15 36 
1.978 , 17 48 24 72 
1979 128 53 181 55 236 
1980 353 92 445 110 555 
19Ei1 710 150 860 292 1152 
1992 (1) 1151 248 1399 567 1966 
------------------------------------------------------
FONTEI SOLETIN BACEN. 
NOTAI 1- RES. 63 - ESTIMATIVA - HÃO FOI POSSIVEL 









OEPOSlTOS DIVERSOS NAS AH 
(1973 Á 1982) 
















1973 -- -- i • 2 12 
1974 -- -- 3 12. 1 ... 
1975 7 -- 5 19 • 32 
1976 40 i i 22 2 •• 
1977 43 5 1 21 3 73 
1976 62 9 2 21 4 •• 
1979 82 7 i 28 6 124 
1980 32 10 1 50 •• 112 
1981 i5 •• 92 72 33 230 
1982 7 o 202 427 59 ••• 
-------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEa BOLETIM BACEN. 
NOTASI 1-'S/ VIAGENS E OLEO COMBUSTIVEL <1976-79>; EMPRESTIMOS COMPULSORIOS 
D.L. 1782 (1980-81). 
2- ESSENCIALMENTE DEPOSITOS DO GOVERNO FEDERAL NO 98, OEPOSITÓS VIN-
CULADOS NO 88 E DEPOSITOS PARA A CONSTITUIÇÃO E AUMENTO DE CAPITAL 
DE INSTITUIÇõES FINANCEIRAS. 
3- IMPOSTOS ESTADUAIS E MUNICIPAIS. IOF, FPAS. FGTS. PIS E CONTRIBUI-











RECURSOS PROPRIOS DO BANCO DO BRASIL S.A. 
<1973 A 1982} 
(SALDOS EM FINAL DE PERIODO - CRS BILHõES) 
PATRIMONIO FUNDOS E PROGRAMAS - BB 
TOTAL 
LIQUIDO PASEP<i> OUTROS<2> TOTAL 
------------------------------------------------------------------------------
1973 13 4 I 5 18 
1974 21 6 4, 10 31 
1975 33 7 11 18 51 
1976 46 a 18 26 72 
1977 67 10 24 ,. 101 
1978 109 11 31 42 151 
1979 183 28 37 65 248 
1980 310 44 50 •• 409 
1981 692 78 ... 78 770 
1982 1334 160 ... 160 1494 
FONTEa BOLETIM BACEN. 
NOTASI 1- LIQUIOOS DOS REPASSES PARA O BNOE. 








RECURSOS PROPRIOS DO BANCO CENTRAL 00 BRASIL 
<1973 A 1982) 
<SALDOS EH FINAL DE PERIODO - CRI BILH6ES) 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------
FINAL PATRIMONIO LIGUIDO - BACEN <i) SERVIÇO DA DM!F F & P 
---------------------------------- --------------------- TOTAL 
DE PATRIM.E CONTAS DE EH PODER OUTRAS BACEN 
TOTAL DO PUBL. OPER. U-2-3+4) 
PER IODO RESERVAS RESULTADO <2> (3) ,., 
----------------------------------------------------------------------~---------------------------------
1973 . . . ... H 14 -s 2B 3D 
1974 . . . ... •• 27 -iD •• 42 
1975 14 19 33 44 -ID 48 47 
1976 2D 34 54 •• -· 67 44 
1971. 29 55 84 !43 -· 98 45 
1978 •• 6 72 241 7 116 -60 
1979 BB -21 67 389 20 130 -211 
1980 100 -173 -73 599 20 22B -4t.4 
i981 208 -798 -590 1693 202 2~0 -2255 
198;;! ••• -2212 -1347 4995 1075 403 -7014 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE I BOLETIM BACEN. 
NOTAS I, 3- VER NOTA 5 DO QUADRO 21. 






SERVIÇO DA OMIF 
<i 973 A 1982 > 
<SALDOS EM FINAL DE PERIODO - CRi BILHõES) 
-------------------------------------------------------------------------------------------















(1) (2) (3) u--~+S) 
------------------------------------------------------~-------------~---------------------
1973 38 6 18 14 -· • 
1974' 48 2 19 27 -10 17 
1975 98 20 34 44 -10 34 
1976 . 154 12 56 86 -· 77 
1977 240 43 .. 143 -· 137 
1978 358 54 63 2 .. 7 248 
1979 522 133 1 388 20 408 
1980 848 242 7 599 20 ... 
1981 3088 837 558 .1693 202 1895 
1982 7863 2527 341 4995 1075 6070 
-------------------------------------------------------------------------------------------
FONTEI BOLETIM BACEN. 
NOTAI 5- CUSTOS DA DIVIDA INTERNA COBERTOS COM RECURSOS ORÇANENTARIOS (-)r RENDAS OE 
OPERAÇõES COH TITULOS FEDERAIS DAS CARTEIRAS PROPRIAS DAS AUTORIDADES HONE-
TARIAS (+)p TRANSFERENCIAS PARA O FUNAGRI E FINEX (-). ETC. 








FUNDOS E PROGRAMAS - SACEN 
(1973 A 1982) 





FUNDOS E PROGRAMAS - TOTAL BRUTO 
---------------------------------------------------------------------
FDPE FUNAGRI FINEX RESERVA 
HONET • (1) 
OUTROS TOTAL 




1973 13 8 1 • " •• 1 28 
1974 13. 12 1 6 5 37 1 36 
1975 13 22 3 to 7 55 7 •• 
1976 15 •• 6 15 10 90 23 67 
1977 ,. 65 7 21 10 121 23 •• 
1978 -s 76 16 65 5 157 41 116 
1979 12 •• 42 45 3 190 60 130 
1980 19 , .. 102 62 -I 371 143 229 
• 
1981 17 291 195 •• • 600 370 230 
1982 13 616 326 57 43 1055 652 403 . 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE: BOLETIM BACEN. 
NOTAS I 1- INCLUSIVE DECRETO-LEI 1638. 







CONTAS ATIVAS DAS AM 
FLUXOS - VALORES 
(1974 A 1982) 





TESOURO CREDITOS E 
NACIONAL EHPREST. 





1974 2 -s 59 • -- 60 
1975 o 3 79 16 -- •• 
1976 •• -2 118 -· -- 163 
1977 32 7 154 18 -- 211 
1978 130 6 131 12 -- 279 
1979 206 • 326 as 151 717 
1980 131 194 589 32 253 1199 
1981 652 239 1117 280 1791 4079 
1982 313 333 1857 -331 4759 6.931 
------------------------------------------~------------------------------------------------







CONTAS ATIVAS DAS AH 
FLUXOS - PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
0.974 Á 1992) 





TESOURO CREDlTOS E 
NACIONAL EHPREST. 





1974 3 -· •• 7 -- 100 
1975 o 3 91 •• -- 100 
1976 29 -· 72 o -- iDO 
1977 15 3 73 • -- 100 
1978 .. 2 47 • -- 100 
1979 27 1 42 u 19 100 
1990 .. 15 50 3 21 100 
1981 •• 6 27 7 44 100 
1982 5 5 27 -· •• 100 
-------------------------------------------------------------------------------------------











CONTAS PASSIVAS DAS AH 
FLUXOS - VALORES 
<1974 A 1962) 


















1974 i3 i4 o • 4 13 f2 60 
1975 20 32 i • i6 20 5 •• 
1976 37 64 o i O 34 2i -3 i63 
1977 56 55 49 i4 7 29 i 211 
'{978 75 107 .. 36 25 50 -105 279 
1979 204 85 20i 164 26 97 -- 777 
1980 253 2i7 251 319 -12 16i -- 1189 
1961 489 1645 ••• 597 ua 36i -- 40~ 
1992 1031 3085 812 814 465 724 -- 6931 
----------------------------------------------------------7----------------------------------------------------------






CONTAS PASSIVAS DAS AM 
FLUXOS - PARTICIPAÇÃO RELATIVA 
H974 A 1982) 



















1974 21 23 o 7 7 22 20 100 
1975 21 33 1 4 .. 20 5 100 
1976 23 39 o 6 21 13 -2 100 
1977 27 26 23 7 3 14 o 100 
1978 27 38 30 13 9 19' -ao 100 
1979 26 " 26 21 3 13 -- 100 
1980 21 18 21 27 -1 .. -- 100 
1981 12 40 21 15 3 • -- 100 
1962 '" 44 12 12 7 10 -- 100 
-~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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